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El Soldado de Cortés

“ESA CONFORMACION GEO-
GRAFICA DONDE PARECE REU-
NIRSE TODO EL PAISAJE SONO-
RENSE EN LN SOLO LUGAR, HA
ESTADO AHI POR MUCHOS
SIGLOS :

Los Yaquis, los Seris y los Guaimas
sobrevivieron en ese luibitat natural
donde las aguas del Golfo de Califor-
nia proveen ¢l rico alimento y el cerro
Tetakawi con su mistica silueta forta-
lecid el espivitu guerrero y el alma del
indio nomada y sedentario que pisd es-
las tierras que en los linderos del de-
sierto conjugan sol, mar, arena, mon-
taiia y panorama desde la clara y bri-
Hante aurora, hasta ¢l fogoso y ardien-
te atardecer, alld en el horizonte del
apacible Mar de Cortés.

San Carlos ya estaba ali cuando el
primer aventurero encontrd su loca-
cidn." "

‘Tomado de la Revista lidgenes de Sonora, del articulo * San Carlos, un lugar para quedarse ... *, pigina
44, afio 4, mimero 9, primavera de 1995, Artes Gréficas y Editoriales Yescas,
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INTRODUCCION

Esta tesis pretende ilustrar un modelo para el andlisis de factibilidad de pro-

yectos de inversidn a largo plazo. Esta metodologfa, asf como orden cronologico se

muestran en la siguiente figura,

l ANTECEDENTES |

|

ANALISIS DEL
MERCADO

ESTUDIO DE
FA(é'gBlLlDAD
TECNICA

]

|

MARCO LEGAL

EVALUACION
FINANCIERA
FROFORMA

ENTORNQ
MACROECONOMICO

{ ANALISIS DE SENSIBILIDAD |

CONCLUSIONES

mm

El objetivo de este modelo, y por lo tanto de esta tesis, es el unificar los crite-
rios de mercado, técnicos, legales y financieros que generen una propuesta para pro-
yectos de inversion. Y si esta repuesta resulta ser viable, sintetizar estos criterios, de

tal manera que se consiga obtener interés por parte de inversionistas en dicho proyec-

to.

A
PRESENTACION AL

NVERSIONISTA
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Este modelo, toma como punto de partida Jos Antecedentes del Proyecto, s
ducir, todas aquellas cuestiones que generan un interés preliminar en el proyecto, o
bien, generan la idea de llevar a cabo el proyecto.

Con el fin de dar forma a esta idea, se llevan a cabo los siguientes pasos ; el
Andlisis del Mercado, y el Estudio de Factibilidad Técnica. Estas dos etapas del andli-
sis deben Hevarse a cabo demanera paralela, El Andlisis del Mercado, permite definir
las principales caracterfsticas que deberd tener o proyecto, para poder ser competiti-
vu respecto de la oferta que exista. El Estudio de Factibilidad Técnica nos dice cudles
de las caracteristicas que se determinaron en el Andlisis de Mercado son factibles, y
cudles no, y hasta qué grado, desde el punto de vista técnico. '

Una vez que se han desarrollado los pasos anteriores, ¢l proyecto se encuentra
conceptualizado. El siguiente paso es revisar los lincamientos legales que deberd ob-
servar el proyecto. La observacion de dichos lineamientos, pueden arrojar tres posi-
bles resultados:

-Que se siga adelante con el proyecto tal y coma se ha conceptualizado;

- Que se siga adelante con el proyecto, supeditado a algunas modificaciones
del proyecto, con el fin de que estén de acuerdo con las normds correspondientes, o
bien, ,

- Que se rechace totalmente.

Con todas las caracteristicas definidas en los puntos anteriores, habra que lle-
var a cabo una evaluacion financiera, para poder determinar si el proyecto serd ren-
table 0 no, tomando en cuenta, ademas de Jas caracter(sticas anteriores, las expectati-
vas macroeconémicas del entorno del prayecto en el horizonte de planeacion desea-
do. Ademds, se tiene que realizar una interpretacion de los resultados y un andllsis de
sensibilidad, con el fin determinar cudles 'son aquellas variables que son criticas para
¢l proyecto.

Cudndo todas lasetapas anteriores han sido completadas, viene el ultimo paso,

¥ quizd sea el mas importante : la presentacion al inversionista, En este punto, habré

pdgina2
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que persuadir a inversionistas potenciales, que el proyecto es viable tal y como se
propone.

Esta metodologfa sigue un légica similer a 1a de la Programacién Lineal enla
Investigaclon de Operaciones. El lograr el mejor resultado posible de un objdivo bajo
unas restricciones conocidas, con dos diferenclas fundamentales : no todas las res-
tricciones tienen el mismo grado de cuantitivilad (algunas son cudlitativas), y no
todas las restricciones no son de certidumbre, algunas se basan en supuestos,

Conel fin deilustrar esta metodologfa, se presenta esta tesis.

La primera parte del titulo de esta tesls es : * Propuesta de Inversion ..." lo cul
se deriva de varios motivos:

- Las distintos elementos que conformarian un estudio de factibilidad tndicio-
nal, debido a la naturaleza de este proyecto, son de cardcter multidisciplinario. s
decir, las cuestiones de mercado, financieras y de andlisis de sensibilidad, porejem-
plo, son cuestiones de una competencia directa de la Ingenierfa Industrial, mientras
que el estudio técnico, por ser una construccién, son de compelencia de la Ingenierda
Civil o de la Arquitectura, més no de la Ingenierfa Industrial,

- Se busca un grado de diferenciacién nolable. Se busca ofrecer elementos de
juicio més profesionales, que se acerquen mds a J experiencia, de c6mo se hacen las
propuestas de inversion en la realidad, En esta clapa del proyecto, un inversionista
busca darse una idea general de la situacién del mercado que le dé cierta culeza
acerca de su éxito, conocer los elementos que podrian integrar al proyecto deuna
manera general tomando en cuenta las necesidades del mercado, la prefactibildad
técnica y las regulaciones legales, asi como la prefuctibilidad econémica, Serfa impo-
sible dar a conocer a los posibles inversionistas todes los detalles del proyecto, yaque
serfa un proceso muy largo y tedioso.

pigin3
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En el capitulo 1 se presentan los antecedentes que se consideraron relevantes
para el proyecto, Este capitulo persigue basicamente dos objetivos: primero, hacer
reflexionar al lector sobre las opciones turfsticas que ofrece el estado de Sonora, asf
como dar algunas acciones que ha tomado el Gobierno del Estado para fomentar el
turismo; dar una visién general del lugar donde se piensa desarrollar el proyecto mo-
tivo de esta tesis. El segundo objetivo, es dar una idea de las acciones que se tomaron,
que han llevado a distintos organismos, tanto piblicos como privados, a tener un in-
terés preliminar en el desarrollo de dicho proyecto,

En el capftulo 2 se describen las caracteristicas de la oferta de atractivos natu-
rales de San Carlos en comparaci6n con otros centros turisticos, asf como los perfiles
de los consumidores tradicionales y potenciales de este destino turfstico, También se
hace un anAlisis de las caracteristicas de los productos y/o actividades que actual-
mente se ofrecen en San Carlos, con el fin de tener una buena idea de qué expectati-
vas han sido cubiertas, y cuéles no, para proporcionar elementos de juicio que sirvan
de fundamento para decidir las caracteristicas que debe tener el proyecto para pre-
sentar ventajas competitivas respecto de los servicios y productos actualmente ofer-
tados, asf como de aquellas oportunidades que permitan ofrecer elementos distinti-
vos que dar&n un valor agregado al proyecto sobre la oferia existente,

En el capitulo 3 se hace menci6n de los distintos elementos, que como resulta-
do del anslisis de mercado y de la prefactibilidad técnica del proyecto podrian inte-
grar al desarrollo. Es de especial relevancia dar a conocer el tema que distinguiré al
proyecto, a través de una imagen arquitecténica, ya que es un elemento de persua-
sién muy relevante, motivo por el cuél se menciona en esta tesis. Por ultimo, y quizé
sea lo més importante, también se proporciona un antepresupuesto de las obras que
requerir4 este proyecto, por que a final de cuentas lo que més le importa a un inver-
sionista es saber cuénto dinero le costard transformar las ideas del proyecto en reali-
dad, Cabe mencionar que el plan maestro motivo de este capitulo fue desarrollado
por Fonatur.
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En el capitulo 4, se quiere hacer del conocimiento del inversionista los linea-
mientos legales que este proyecto deber4 observar, partiendo de la naturaleza de los
elementos que lo integrarén, No se mencionan lineamientos comunes como pueden
ser licencias de construccién o permisos de uso del suelo, ya que este genero de re-
glamentos son de competencia directa del constructor, Sin embargo, a partir de las
actuales tendencias de la ecologfa y de la relativamente nueva disposicién del Go-
bierno Federal para olorgar la participacién de la iniciativa privada en la operacion
de Puertos, es necesario observar reglamentos que certifiquen que los proyectos no se
convertirn en un problema sobre el ecosistema en el que se desarrollaré o habrs una
mala operacién de una zona federal, segin sea el caso. Estos trémites son de compe-
tencia tanto del constructor como de los inversionistas. También se propondré la
creacién de una entidad jurfdica que administre y opere el proyecto,

En el capitulo 5, y tomando como premisas los datos obtenidos en los anterio-
res capitulos, se desarrollan los estados financieros que se utilizarén en evaluacién
financiera proforma del proyecto, cuyo objetivo es hacer de conocimiento del inver-
sionista la rentabilidad del proyecto bajo las condiciones ya establecidas, cuénto di-
nero necesitaré aportar y cuéndo. Y de la misma manera, cuénto y cuéndo lo recupe-
raré,

En el capitulo 6, se valian dos escenarios macroeconémicos distintos al de el
capftulo anterior, y se presentan cambios en algunas de las premisas para determinar
cuél o cuéles de los factores que intervienen en el proyecto podrfan afectar o favore-
cer la viabilidad del mismo. Es decir, cuéles son factores criticos en este proyecto.

Por 1ltimo, en el anexo 1 se incluye una presentacion al inversionista, la cuél
quizé sea la caracteristica que mejor defina la personalidad de esta tesis. Es el resu-
men de esta tesis y presenta varios recursos gréficos que ayudarén a llevar a cabo una

buena presentacion.

pigina §
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1. ANTECEDENTES

1.1 TURISMO EN EL ESTADO DE SONORA

En muchos lugares del pais y del mundo se piensa que Sonora nada tiene que
ofrecer al viajero, La imagen que se guarda del Estado no pasa de ser la de una enti-
dad que esté dos mil kilémetros del centro del pais y donde las temperaturas de ve-
rano alcanzan cifras que son infernales.

Contrariamente a lo que se cree, Sonora ofrece un cimulo de posibilidades
parael turista nacional y extranjero.

Si el gusto es de hurgar en la historia que se guarda en los limites del Estado,

"esa posibilidad existe. Los museos y los archivos son un rico testimonio de la Sonora

de la Colonia, de la Revolucién de 1910 y de la Epoca Contemporénea.

Si por el contrario se prefieren las brisas del mar, el descanso a las orillas del
agua o practicar algin deporte acuético, existen cientos de kilémetros con playas
consideradas de las mis bellas del mundo. Puerto Peflasco, Bahfa Kino, Guaymds,
San Carlos y Huatabampito son los lugares més conocidos, pero no son los Gnicos
porque a lo largo del litoral se esconden bellos parajes ain muy poco disfrutados por
los amantes del turismo.

Si la preferencia no es por ninguna de las dos opciones anteriores, y el visitan-
te prefiere dias de sol, al aire libre en la montafia, Sonora cuenta con una sierra multi-
color donde se pueden realizar distintas actividades.

No obstante el enorme potencial que ofrece el turismo, habla sido poco apro-
vechado, debido, entre otros factores, a la carencia de una infraestructura bésica!, la

baja disponibilidad de servicios de apoyo y la relacién desproporcionada entre los

1 La infraestructura bésica comprende electrificacién, agua potable, drenaje, teléfono y caminos pri-
marios.
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precios y servicios que ofrecen, asf como la escasa promocién y fomento, especial-
mente la que deberfa hacerse enel extranjero,

De 1991 a la fecha, el turismo se ha pensado de manera creativa e innovadora,

111 El Plan Estatal de Desarrollo 1992 -1997

A partir de los lineamientos del Plan Estatal de Desarroflo 1992 - 1997 y su
congruencia con el Programa Estatal de Mediano Plazo para el mismo periodo, se
desprenden cuatro grandes vertientes para apoyar y estimular el desarrollo del sec-
tor: consolidacion de la infraestructura turistics, coordinacién y concertacién turisti-
ca, promocién turistica y turismo social.

De particular relevancia es el turismo social, que destruye la idea de que el
turismo es una actividad de élites.

Con el propésito de atender al sector social y difundir la gran variedad de
atractivos naturales, histéricos y culturales que existen en la entidad, se ha disefiado
un programa que abarca cuatro rutas : las misiones, el Rio de Sonora, nuestras raices,
La Sonora Colonial, el ecoturfsmo y las presas, El programa est4 orientado a hacer de
Ia actividad turfstica uno de los sectores més dinkmicos a fin de que genere inversio-
nes, divisas, empleos y sobre todo, esparcimiento a la sociedad.?

11.2 El Turismo en la Regién Arizona - Sonora

La integracion internacional que se da en el marco de la globalidad est4 lle-
vando a que paises vecinos redefinan sus modelos de convivencia para buscar com-
plementos que favorezcan el desarrollo y el bienestar de la poblacién. Una vecindad
especial es la que se da entre Sonora y Arizona, que comparten historia, geograffa y
poblacién,

Por esta razon a partir de las oportunidades que ofrece la apertura comercial,
muy especisimente el Tratado de l.ibm' Comercio, los gobiernos de ambas entidades

2 Cfr. Gobierno del Estado de Sonoras, ” SONORA PROGRESA”, México, Gobierno del Estado de
Sonors, 1994, (1), pp. 166 y 167,
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empezaron a buscar la forma de integrar sus economfas, es decir, espacios donde
pudieran apoyarse, a través de la complementariedad.
Esa oportunidad se ofrece en el proyecto “ Vision Estratégica de la Regién So-
nora - Arizona”, que estd ya en marcha actualmente,
Su objetivo general se centra en una estrategia regional para atraer mds visi-
tantes hacia Arizona y Sonora desde fuera de la regi6n, y también més visitantes de
un estado hacia el otro, aunque también trata de cumplir varios objetivos especificos,
como es el estudiar la actividad turfstica de estos dos estados, a partir de una pers-
pectiva regional.?

113 El Programa Sélo Sonora

Durante mucho tiempo, los vehiculos norteamericanos, tanto automotores,
como embarcaciones deportivas, motocicletas y algunos otros, podlan ingresar a
México, a través del Estado de Sonora sin ninguna restriccion. Esta situacién dio lu-
gar a muchos abusos,

Hubo personas que compraron vehiculos de diversas clases en los Estados
Unidos de Norte América, a un precio mucho més barato del que se pod(a obtener en
el mercado de mexicano, Se fabricaban documentos falsos del vehiculo, de tal manera
que pudieran venderse en México de una manera virtualmente legal, proporcionan-
do ganancias millonarias para estos contrabandistas y provocando grandes pérdidas
monetarias, tanto de recaudacion fiscal como para los productores y comercializado-
res de dichos vehiculos.

Por esta razén, el Gobierno del Estado de Sonora, se vio obligado a pedir un
depésito en la frontera de tres veces el valor comercial demostrable con factura o

3 Dbidem, pp. 174 y 175,
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avaluo, por medio de una tarjeta de crédito, con el fin de garantizar que el vehfeulo
regresarfa a su lugar de origen, Esta alternativa dio solucion al problema de la impor-
tacion ilegal de vehfculas, pero fue una lesion inuy grave para el turismo por esta vfa,
que como se verd mds adelante, en el andlisis y situacion actual del mercado, dismi-
nuyo drasticamente,

La Secretarfa de Fomento al Turismo del Estado de Sopora, preocupada por el
descenso en el flujo vehicular desde Estados Unidos, creo el programa "Sdlo Sonora",
Gracias a la implementacién de este programa, y a su gran promocion en los estados
fronterizos con Sonora, aumento de nuevo el flujo vehicular en 1995, El programa
permite importar temporalmente estos vehfculos, siempre y cudndo el propictario de

ellos pueda acreditar residencia permanente en los Estados Unidos?.

1.2 EL SOLDADO DE CORTES
1.21 San Carlos

Situado en los 28°57' de latitud Norte y 111° de latitud Oeste, Bahfa de San
Carlos dista 20 kilémetros del Puerto y Ciudad Je Guaymads, a donde se llega por ca-
rretera. Desde los Estados Unidos, después de cruzar la frontera por Nogales, o por
rutas aéreas de lineas privadas al acropuerto internacional de Guaymés, a s6lo 15 ki-
IOmet{'os del centro turfstico de San Carlos. Partiendo hacia el poniente de la carretera
internacional, a 125 kilémetros al sur de la ciudad de Hermosillo inicia la carretera a
San Carlos, hoy de 4 carriles, y que en su recorrido de 23 kilometros, cruza por todos

los puntos de interés de este destino turfstico®.

4 segin informaclén proporcionada por la Secretaria de Fomento al Turismo del Eslado de Sonora,
SEFOTUR.

5 Cfr. Sosa Ballesteros Julio, * San Carlos, un lugar para quedarse ... *, Imdgenes de Sanora , Mexico,
Artes Graficas y Editoriales Yescas, Adlo 4, Numero 9, Primavera 1995, pp. 44 a 46.
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Figum 1 - Recorrido de la Carvetera Nogales - San Carlos

ESTADOS UNIDOS
DE AMERICA

Historicamente, el inicio del turismo en la zona de San Carlos se remonta al
afo de 1936, cuéndo se construy6 el Hotel Playa de Cortés en la zona de Bacochi-
bampo, al sureste del Estero del Soldado, por iniciativa del gremio de ferrocarrileros
de los Estados Unidos. Fue hasta el afio de 1960 cuéndo se edificé el primer hotel en
los predios conocidos ahora como San Carios,

La oferta turistica de la zona es consecuencia de las condiciones del mercado
de suelo: la mayor parte de los terrenos aptos para el desarrollo turistico fueron com-
prados por un dnico promotor que fraccioné paulatinamente las 7,000 hectéreas de su
propiedad. La anterior se foments sin ninguna planescion ni programacién, por lo
que la oferta hasta 1988 era desorganizada, subequipada e incapaz de promoverse en

su mercado potencialé.

6 Cfr. FONATUR, " Eai ' g
xoSdnnmWdodenquNmMnGMDmnudomlm,mu
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1.22 El Estero de % Kl S8oldado de Cortés “,

El Estero se encuentra localizado a 135 kilémetros de Hermosillo y a 435 kilé-
metros de Ia frontera con Estados Unidos, Se ubica frente a la Bahfa de San Francisco,
en la porcién media del Golfo de California mejor conocido como Mar de Cortés, El
terreno ocupa aproximadamente la mitad de la extensién de la Bahfa, con una super-
ficie de 800 hectéreas y 3.5 kilémetros de playa, Dista asimismo, a 520 y 700 kil6me-
tros de la ciudades de Tucson y Phoenix, respectivamente, ’

1.23 Transformacién del Estero en un Proyecto Turistico.

Mediante decreto publicado en el Diario Oficial de la Federaci6n, el 15 de abril
de 1988, se expropiaron 800 hectdreas, en favor del Gobierno del Estado de Sonora, el
que las destinard a la creacién de un Desarrolio Turistico Integral que incluird Zona
Hotelera, Condominal, Villas Turfsticas, Marina y sus servicios integrados, Campo de
Golf, asf como Area de Servicios Regionales Turfsticos,

Con fecha 1 de febrero de 1990, el Gobierno Federal, por conducto del Secre-
tario de Turismo; el Gobierno del Estado de Sonora, por conducto de suC, Goberna-
dor Constitucional; y Nacional Financiers, S.N.C,, como fiduciario en el Fondo Na-
cional de Fomento al Turismo, FONATUR, representada por su director general, ce-
lebraron un convenio para el Desarrollo Turlstico del proyecto denominado * El
Soldado de Cortés “,

De conformidad con el convenio firmado el primero de febrero anterior, el 18
de abril de 1990, el Gobierno del Estado de Sonora celebr6 contrato de donacién pura
y simple, de 451 hectdreas, a favor de Nacional Financiera, S.N.C.,, en su carécter de
fiduciario del Fideicomiso Fondo Nacional de Fomento al turismo, FONATUR, para
el desarrollo integral * Bl Soldado de Cortés “.

Después de haberse llevado el concurso respectivo de acuerdo a las bases de
coinversién para concesion de la realizacién de las obras de infraestructura, marfti-
mas, campo de golf y puentes del proyecto, el 18 de octubre de 1993, se asign6 el
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mismo a Grupo Mexicano de Desarrollo por ser la mejor propuesta. DEUR, o Desa-
rrollo Urbano Integral, serd la compaifa filial de GMD, que llevaré a cabo la cons-
truccién de las obras. DEUR elaboré un antepresupuesto de desarrollo y un progra-
ma preliminar de obra del plan maestro elaborado por FONATUR.
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2. ANALISIS Y SITUACION ACTUAL DE MERCADO.

21 OBJETIVO Y MARCO DE REFERENCIA,
211 Objetivo,

El objetivo de este andlisis de mercado es proporcionar los elementos de juicio
cuantitativos y cuélitativos que permilin apoyar las decisiones estratégicas para el
desarrollo turistico del sitio conocido como e} Estero del Soldado de Cortés, asi
como una idea al inverslonista del riesgo que puede correr al invertir en este proyec-

to, partiendo de la premisa de que este producto sea o no aceplado en el mercado?,

212 Marco de Referencia.

Elanalisis se reallz6 mediante laconisulla de dos fuentes principales :

o Entrevistas : Ejecutivos de FONATUR, ejecutivos de la direccitn de estad isti-
ca de la Secretaria de Fomento al Turismo del Estado de Sonora ( SEFOTUR), ejecu-
tivos de desarrollo inmobiliario de Grupo Mexicano de Desarrollo, y ejecutivos de
venta de Marina San Carlos. Estos informantes fueron seleccionados debido a que
son los que tiene un mejor conocimiento el proyecto, asf como del mercado de San
Carlos.

«Consulla de fuentes documentalss : principalmente las Estadisticas Bésicas dela
Actividad Turistica, que se obtuvieron en la Secretaria de Turismo, Hasta 191 se en-
contraban disponibles en una compilscion bibliogréfica, y para el periodo de 1992a
1994, se encuentran en hojas de célculo. Se tomaron dos puntos de partida :

7 Cér. Baca Usbina Gabriel, Evaluscion de Proyectos, Editorial Mc Graw Hill, segunda edidén, Méx-
€0, 1990, pégira 4,
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- Estudio de Mercado para el Megaproyecto Kl Soldado de Cortés, que es el
anexo 3 de una propuesta de inversién hecha por FONATUR a GMD en 1989, y para
efectos de notas de cita en los sucesivo se le lamark Estudio Fonatur,

- Estudio de Mercado para Kl Soldado de Cortés, que forma parte de una
propuesta de inversién hecha por la Subgerencia de Andlisis y Evaluacién de Proyec-
tos de FONATUR a GMD en diciembre de 1995, y para efectos de nota de cita en los

sucesivo se le llamaré Propuesta Fonatur.

2.2 LO QUE OFRECE EL MAR DE CORTES.
2.21 Regidn de Influencia del Proyecto,

Se considera como regi6n de influencia del proyecto a la regién del Mar de
Cortés, tanto por sus caracteristicas homogéneas desde el punto de vista de la oferta
primaria®, como por compartir el mismo mercado desde el punto de vista de su ori-
gen ( norteamericanos en el caso del turismo receptivo y residentes de la zona no-
roeste del pais en el caso del turismo nacional ).

La oferta primaria ofrece caracteristicas similares en casi todos los centros tu-
risticos de la region, por lo que podrian considerarse como centros que compiten en-
tre sf por los segmentos turisticos interesados en la compra de bienes inmuebles y la
prictica de actividades nuticas y recreativas, como la pesca deportiva, el veleo y el
yatismo?.

8 Atractivos turisticos relacionados con el paisaje marino, la pesca deportiva y el yatismo,
9 Cir, Estudio Foratur, pp. 3y 4.
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Figura 2 - Principales destinos turisticos en la regién del mar de Cortés,

1 Baja California

2 Baja California Sur
3 Benora

4 Binaloa

S Maz de Cartin

6 Oceano Pacifice

ARLOS

222 Laoferta primaria en San Carlos.

Las caracterfsticas de la oferta primaria de la zona de San Carlos se describen a
continuacién.

El paisaje marino es de clima muy seco y célido, con temperaturas extremis
que varfan de los -2 a los 47°C, con una temperatura media anual de 22 a 24°C y uma
precipitacién media de 295.5 milimetros anuales. En comparacién con otros centros
turisticos la temperatura media anual resulta més bajs, como podemos ver :

Cuadro 1 Temperaturas Medias en Centros Turisticos Seleccionados (°C)

ALTA A

San Carlos u

Les Cabes U 2|
W | #

PuertoVallata | 28 | 26
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El Mar de Cortés permite la préctica de la pesca deportiva y la navegacién re-
creativa, en condiclones adecuadas de oleaje, vientos y variedad de especies marinas,
La dinémica de crecimiento del turismo en la zona es representativa de los
centros turfsticos de playa cercanos a la frontera norte!?, cuyo funcionamiento se basa
en una componente importante de turismo de ingresos medios y bajos ( parejas de
jubilados y retirados ), con un incipiente desarrollo de la hotelerfa y una importante

_influencia de turismo residencial y de casas rodantes.

2.2.3 Posicionamiento de San Carlos en la Regién del Mar de Cortés.

No aobstante lo anterior, la zona de San Carlos cuenta con mejores atractivos
naturales y condicioites de infraestructura, que otros centros cercanos a la frontera
norte como Puerto Pefiasco en Sonora y San Felipe en Baja California. En contraste
con el desarrolio de San Carlos, los centros turisticos de la parte sur de la misma re-
gion ( Los Cabos, Mazatlén y La Paz ), han evolucionado de manera distinta, a partir
de una afluencia de turismo por via aérea y sustentada por alojamiento hotelero de
mejor categoria,

De lo anterior es posible deducir que la competencia por el turismo receptivo
entre los centros turfsticos de la regién del Mar de Cortés, se da en dos niveles :

- Entre los centros y proyectos orientados a los segmentos de altos ingresos en
una expectativa de servicios de mayor calidad.

- Entre los centros orientados a los segmentos de medios y bajos ingresos, cuya
expectativa se limita a la existencia de una infraestructura y de un equipamiento ur-
bano minimo!!,

10 Rosarito, Ensenada o San Felipe, por ejemplo.
11 Cfr, Estudio Fonatur, pp, 9 11.
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23 DESCRIPCION DEL FLUJO TURISTICO A SAN CARLOS
231 Flujo y Origen de Turistas
A partir de 1990 se observa un dramético decremento en la afluencia de visi-
tantes y en el porcentaje de ocupacién debido a los problemés en la frontera y a la
situacién poltica y econémica del pas.
Cuadro 2 Origen de Visitantes a Guaymds- San Carlos'?

Ao Nacionales| % | Extranjeros | % | Total
1999 461,218 | 63 271,185 37 1732,403
1990 43722 | 4 321,285 57 | 565,007
1991 212,488 | 43 284,285 57 | 496,733
1992 281018 | 49 295,240 51 |576,258
19 314,756 | 56 246,956 H | 561,712
19% 2445 | 75 81,485 5 | 325941
TMACH 746 % -145% -12.7%

No obstante que hasta 1988 San Carlos era una plaza visitada primordialmente
por turistas extranjeros, a partir de 1989 los nacionales han ido incrementando poco a
poco su participacion, hasta alcanzar un 75 % en 1994, como podemos observar en el
cuadro 2 y gréfica 1.

2.3.2 Perfil de Turistas
2.3.2.1 Visitantes Nacionales

En general, provienen de los Estados de Sonora, Sinaloa, Chihuahua y de al-
gunas ciudades importantes; la mayor afluencia se registra en los meses de verano
(julio y agosto ) y en los meses de invierno ( diciembre y enero ); asf como en la Se-

mana Santa, puentes y los fines de semana, i

12 Cfr.” Estadisticas Bésicas de Actividad Turistica *, Véase objetivo y marco de referencia del Estu-
dio de Mercado. No incluye datos anteriores a 1989, pero se puede ver en la pégina 194 de * Estadisti-
cas Bésicas de la Actividad Turistica *, edicién 1991, un crecimiento continuo desde 1979 a 1988,

13 3 ¢l promedio de la Tasa Media Anual de Crecimiento. Es negativa debido a que hay mayores
decrementos que incrementos.

My, mayor ocupacién se da en la Semana Santa, las dos dltimés semanas de diciembre y en los
puentes, Este es un comportamiento observado en la mayorfa de fos destinos turisticos del pafs en los
que predomina la afluencia de turistas de origen naclonal.
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El Soldado de Cortés

2.3.2.2 Visitantes Extranjeros

Provienen de los estados de Arizona (68,3 % ) y California ( 16.7 % ). La tem-
porada alta para los visitantes extranjeros es en septiembre, incrementdndose princi-
palmente en los meses de noviembre a febrero cudndo los llamados snowbirds'S bajan
de sus lugares de origen ahuyentados por el frfo, en busca del clima agradable de la
plaza. A partir de marzo o abril comienzan a regresar, presentindose su temporada
baja, con excepcion de la temporada de Spring Break'6.
2.3.2.3 Mercado Residencial en San Carlos

El mercado nacional, est4 formado por familias con ingresos mayores a $10,000
pesos mensuales procedentes de: Hermosillo, Ciudad Obregén, Nogales, Navojoa,
Caborca, Cananea y Magdalena, en el estado de Sonora; de las entidades de Chihua-
hua y Ciudad Judrez, en el estado de Chihuahua, En contraparte, el mercado extran-
jero estd formado en su mayorfa por personas casadas, con una edad promedio de 65
afios, en su mayorfa jubilados (74 % ), con un ingreso anual entre $ 78,000 y $186,000
délares americanos, también llamados snowbirds, quienes llegan a vacacionar en tem-
porada invernal, aprovechando el clima més agradable del destino.
2.3.2.4 Yatislasen San Carlos ’

El origen de los propietarios de embarcaciones recreativas es especialmente
extranjero, proveniente de Estados Unidos, fundamentalmente de los estados de Ari-
zona y California. Este deporte es una actividad practicada en mayor grado por
hombres casados de entre 40 y 60 aitos de edad, jubilados sin dependientes econémi-
cos. También los profesionistas participan con un porcentaje importante y tienen un
ingreso promedio anual de $ 45,000 d6lares americanos.

15 56 conocen como snowbirds a los grupos de jubilados y pensionados que buscan climés benignos
a pasar el invierno, con residencia en los estados del norte de los Estados Unidos.
6 El Spring Break, cs una temporada de vacaciones { una o dos semanas ), similar a la Semana Santa
mexicana, con la diferencia de que casi en su totalidad son estudiantes de preparatoria y de universi-
dad, que van a * festejar " la llegada de la primavera,
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2.3.2.5 Jugadores de Golfen San Carlos

En su mayorfa son extranjeros de sexo mésculino, con una edad promedio de
40 afos, Originarios principalmente de Colorado, Oregon, Phoenix, Tucson y el Paso;
juegan una vez por semana; en cambio quienes son jubilados juegan todos los dfas,
Se hospedan en hotel, viajan en pareja y tienen un ingreso promedio anual de $60,000
délares americanos. Los jugadores de origen nacional viajan en compaifa de su fa-
milia y tienen un ingreso promedio anual de $ 24,000 d6lares americanos,

- 2.3.2.6 Usuarios de RV RESORTSY en San Carlos

Son personas casadas de 60 a 64 aios, jubilados, y tienen de 2 a 3 hijos, Tienen
ingresos superiores a $ 10,000 d6lares americanos anuales y provienen principalmen-
te de los estados de Arizona y California.!®

23.3 Flujo hacia al Destino.
2.3.3.1 Carretero
Dada la cercanfa a la frontera y la poca disponibilidad de lineas aéreas a este
sitio, el turismo via aérea en San Carlos ocupa sélo el 2 % y aproximadamente un
90% por carretera,
Cugdro 3 - Tabla de distancias al Destino

Distancia ( ks )
Hm:ﬂabn 137
Ciudad Obregon 127
!_!_glllel 402
| Agua Prieta 658
Navojoa 194
;m Mochis M9
Tucson 520
Phoenix 700

Los An‘eleo 1,020

17 RV RESORTS son comunidades para retirados con una amplia gama de instalaciones, servicios y
actividades,
A8 chy, Propuesta Fonatur, pp. 3y 4.
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La carretera internacional nimero 15 y la carretera numero 17, permiten la
llegada de turistas nacionales y extranjeros de forma accesible!?,

Como se muestra en el cuadro 4 y en la grafica 2, los 3 principales cruces
fronterizos del Estado de Sonora han presentado tasas de crecimiento negativas a
partir de 1989, debido basicamente al problema de restricciones en la frontera® que
han perjudicado gravemente al turismo catretero e indirectamente a los destinos tu-
risticos de playa del estado, Por el contrario, el periodo 80-89, todas las tasas resultan
positivas. Cabe mencionar que estas tres puertas de entrada tienen comportamientos
de flujo turistico vehicular muy similares.

Cuadro 4 - Turismo Receptivo por Puerta de Entrada via Terrestre
(miles de personas )
h 1985 | 1966 | 1967 | 1988 | 1989} 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995
N

ogales 152 [ 174 | 208 | 305 [ 373 | 327 {296 | 147 | 142 | 85 | 96
Sonoita 19| 154 [ 169 [ 177 | 195 | 134 | 93 | 59 | 31 | 11 | 206
ApuaPricta] 29 | 35 | 38 [ 52 | 60 | 41 | 13 112 1 10 | 8 | 10
TOTAL 300 | 363 | 415 | 534 | 628 | 502 | 402 | 218 | 183 | 104 | 312
TMAC 0.0 {21.5]12.6]29.4 | 159 ]-25.1{-36.1]-31.5|-22.5}-34.9] 59.2

A partir de agosto de 1995, se implant6 el programa Sdlo Sonora, el cual contri-
buye al eliminar los trimites carreteros para ingresar al Estado, con la intencién de
mejorar la afluencia del turismo extranjero. Como se puede observar en la gréfica 3,
el programa ha ayudado a incrementar en flujo vehicular hacia Sonora notablemente
a partir de su puesta en marcha?,

2332 Aéreo

La afluencia de pasajeros via aérea no es muy alentadora, Esto se debe pri-

mordialmente a la falta de promocién del destino, lo que produce que no haya lineas

19¢fr, San Carlos, un lugar para quedarse, Revista * Imégenes de Sonora *, Publicacién rimestral,
gorimavera 1995, Artes Gréficas y Editoriales Yescas, Aio 4, mimero 9,

Ver apartado 1.1.3,, El Programa " Sélo Sonora ",
21 Fyente ; direccidn de estadistica e informatica, " PROGRAMA SOLO SONORA®, SEFOTUR, SHCP,
Informacién proporcionada por el Lic, Jorge Rojas Estaville de SEFOTUR, teléfono 17-00-60 extension
177, en la ciudad de Hermosillo, Sonora.
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adreas interesadas en llegar al mismo. En la actualidad sélo existe una linea con vue-
los regulares a Guaymas desde la Ciudad de México.

Como podemos ver en el cuadro 5, el comportamiento de los pasajeros via aé-
rea ha sido cambiante : de 1989 a 1990 el porcentaje mas alto correspondié a los visi-
tantes extranjeros; los 3 afios siguientes la mayorfa correspondi6 a los visitantes na-
cionales, llegando a participar con el 52 % en el afio de 1992; finalmente, en el afio de
1994, los visitantes extranjeros participaron con el 42 % del total. EQ posible que este
comportamiento haya podido ser afectado por los problemés de acceso por carrete-
ra?,

Cuadro 5 - Llegada de Pasajeros al Aeropuerto Intermnacional de Guaymds

( miles de personas )

Afo Nacional % Extranjero % Charter % Total
89 14.8 38.4 189 491 4.8 125 38,5
90 14.8 379 16 41.0 8.2 210 39

91 175 489 12,6 35.2 5.7 159 35.8
92 20 51.9 115 29 7 18.2 38,5
9 17 457 12 323 8.2 220 n2
] 11 373 12.5 424 6 20.3 25
TMAC -8,9 -9.3 -1,.2 - 6.0

En 1994 arribaron un total de 29,500 pasajeros por via a¢rea al aeropuerto de
Guaymés, de los cuéles 37 % us6 vuelos nacionales, el 42 % vuelos internacionales y
20 % vuelos charier. Los pasajeros que viajan en vuelos que no son charter son los que
mayor dinamismo han mostrado en el periodo 1983-1993, con una tasa de crecimien-
to promedio del 5 %2.

2 Ver gréficas 3a a 31,
B Cfr. Propuesta Fonatur, pp. 5.

piging 12



£z oupdpl

Grifica 3 - Llegada de Pasajeros al Aeropuerto
Internacional de Guaymas

3a-1989 3b-19%0
3d -1992 3e-1993

3f-1994

Charter

§9310) ap opwpjog [F




El Soldado de Cortés

24 LA HOTELERIA,
2.4.1 El Planteamiento Hotelero en San Carlos,

El planteamiento convencional del hotel de playa entendido como el confina-
miento del huésped a las instalaciones de hotel en la playa para el asoleamiento, ha
resultado poco compatible con las caracteristicas climaticas de la zona, por lo que se
presentan problemds para el desarrollo de este tipo de hoteleria. Como ejemplo de lo
anterior, se tiene el caso del Club Med, el cudl tuvo severos problemas de ocupacion y'
tuvo que replantear sus estrategias de comercializacién y operacion, habiendo cerra-

do sus instalaciones temporalmente, en el perfodo de invierno 1989 - 90%,

24.2 Oferta

La oferta total de cuartos hoteleros en Guaymas - San Carlos, suma un total de
1,888 habitaciones en 23 hoteles en el afio de 1994. Il periodo de mayor incremento en
la oferta fue 1990-1993, al ser éste en el que se inauguré o primer hotel dasificado
como Gran Turisimo en la zona® y Plaza Las Glorias de ¢ estrellas, hoteles que agre-

garon un total de 281 cuartos a la oferta de San Carlos. -

Cumdro 6A Ofertan : Cuadro 6B Ocupucidn y

Diciembre de 1994 [ ' Oferta Hotelera
Categorfa | Holeles | % | Cuartos Yo Ailo Hoteles | Cuartos | Ocupacion
G.T. | 4 176 9 1990 23 1,016 44
5% - - - - 1991 23 1,616 36
4% 1 26 899 48 1992 22 1,791 39
I 9 39 472 25 1993 25 1,977 36
2% 4 17 166 9 1994 23 1,888 49
1% . - - . T™MAC 49
Otros® 3 12 175 9
TOTAL 2 100 1888 100

A Cfr, Eshndio Fonatur, 16,
Este hotel es el Howard Johnson.
% Comprerile clase econdmica, sin categoria y amparados,
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El que la oferta en 1994 sea menor que en 1993, se debe a que Solimar ya no
opera como hotel, sino como condominios que se estén comercializando entre parti-

culares.

2.4.3 Demanda,

A pesar de que solamente existe un hotel clasificado como Gran Turismo éste
tiene una participacion del 9% del total. En tanto que la categorfa con mayor partici-
pacién en establecimlentos es tres estrellas, la de mayor participacion en cuartos es

cuatro estrellas,

Cuadro 7 - Ocupacidu y Tarifa de los hoteles G.T, y cuatro vstrellas??

1993 1994 1995 TMAC
CONCEPTO GT. | & |GT. | 4% |GT. | & | GT. | 4
Ocupacién Promedio 37% | 50% 146% [ 42% | 39% |48 %

Ocupacion Temporada Aita {1 47% | 46% [ 46% [38% | 35% | 51 %
Ocupacién TemporadaBaja 1 22% | 34% ]22% [32% | 22% |46 %

Tarifa Promedio® $49 | $26 | $50 | $27 | $75 | 536
Tarifa Temporada Aita $47 $49 > 88
Tarifa Temporada Baja $50 $48 5 56

Tanto en 1993 como en 1994, en temporada alta, la ocupacion del hotel de Gran
Turismo fue superior a la de los hoteles de 4 estrellas, en tanto que durante la tempo-
rada baja, época en que los visitantes son primordialmente de origen nacional, los
hoteles de cuatro estrellas tuvieron una ocupacién mayor. Durante 1995 la ocupacion
del hotel de Gran Turismo disminuyé mientras que su tarifa promedio aumento 23 %

respecto a la de 19939,

27 Esta informacion fue proporcionada por FONATUR, en base a un investigacion directa realizada
ggr el mismo organismo en octitbre de 1995,

Délares americanos por noche en base ocupacion doble mds impuestos. Las tres tarifas que se pre-
sentan tienen la misma naturaleza,
29 Cfr. Propuesta Fonalur, pp. 6.
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25 BIENES RAICES.
251 Planteamiento,

El planteamiento original Jdel desarrollo de San Carlos, vigente a la fecha, es la
venta de terrenos para el desarrollo inmobiliario y de instalaciones®, Esta premisa
también serd usada en cl desarrollo de El S8oldado de Cortés.

En San Carlos existen cuatro desarrolladores principales, ademas de otros pe-
queftos que en conjunto comercializan lotes a dltimos consumidores y segundos desa-
rrolladores,

Las caracterfsticas de los principales desarrollos en San Carlos se pueden sin-
tetizar en el cuadro 8.

Actualmente los desarrollos Marina Real y Marina San Carlos son los tnicos
que rednen las caracterfsticas para ser considerados competencia directa para ¢l Pro-
yecto El Soldado de Cortés.

252 LaOferta,
2.5.2.1 Condominal

La oferta condominal de San Carlos asciende a 5 condominios que suman un
total de 248 unidades; tienen de 1 a 3 recdmaras, estudio o Pent House; los precios fluc-
tan entre los $ 60,000 y $ 315,000 délares americanos, En relacion a la superficie,
Marina Real tiene los condominios més pequefios ( 60 m? } y economicos, mientras
que en Plaza Los Glorias se encuentras unidades mds amplias ( 242 m? ).

Los condominios de Solimar son los que tienen una mejor aceptacion en el
mercado, sin embargo cabe aclarar que son productos cuya venta comenzd v terming
en fa década pasada. De aquellos productos que se han empezado a vender en la dé-

cada de los noventas, el que tiene la mejor aceptacion en el mercado es Loma Bonita.

30 Cr. Estudio Fonatur, pp. 13.
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Cuadro 8 - Caracteristicas de los principales desarrollos en San Carlos *

OFERTA ACTUAL OFERTA FUTURA |
Marina San Marina Costa del Villas Loma . R . Villas
Carlos Real Mar Marfil Bonita Solimar Bahia Bacochibampo California
Marina 340slips 356 slips _ . R _ 2.933 slips ) 800 ] Escollera para
slips en marina seca Yates
{Campo de Golf 18 hoyos - - - - 18 hoyos - -
lCandus de Tenis SI 4 2 SI 8 - -
{Lotes Unifamiliares Si Si Si - - - Sl -
Lotes Condominales Sl SI - - - - - _
[Condominios 4 138 - 40 9 83 SI S1
Villas 23 - - 40 - - SI 5]
Club de Playa Sl S1 - - - - - _
Club de Yates St - - SI - - - -
[Casa Ciub - - S - S1 - - ST
lloxzs Comerciales - - - - - - St -

* Fuente : Investigacion Directa FONATUR, Octubre de 1¢

995.
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2.5.2.2 Villas

La oferta de villas en el destino ha sido preferida ante la oferta condominal; el
desarrollo que presenta la mejor la velocidad de ventas es Villas Marfil™ ; esto se debe
a que las unidades son m4s econdmicas, se ofrecen mejores condiciones de pago y
tienen una mejor ubicacion en comparacion con Villas Plaza Las Glorias,

La oferta condominal y de villas se resume en el cuadro 9.

Existen otros pequefios desarrollos, fraccionamientos o villas, condominios y
casas independientes que se encuentran ya sea en su etapa inicial o estdn detenidos,
sin embargo, no se consideran en este analisis, al no tener un respaldo de una comer-
cializadora o constructora, y porque no ofrecen servicios y facilidades como algunos
de los proyectos qué aqui se mencionan,

2523 Lotes

La oferta de lotes existente, que incluye iotes para el dltimo consumidor® y
para segundo desarrollador®, asf como su velocidad de ventas, se muestran en el
cuadro 10.

Marina San Carlos, desarrollada por
Grupo Situr, es el que he tenido mejor
Figura 3 - Imagen Comercial de . Jvelocidad de ventas diaria ( 169 m? )

Marina San Carlos vendiendo el mayor numero de me-

tros cuadrados en menos tiempo. Esto

es posible que se deba a que sea el
Marina@Sﬂn Cal‘lOS proyecto que ofrece el mayor plazo
RESORT & COUNTRY CLUB fparael pago de saldos (12 aftos ) y la
menor tasa de interés (11 % ).

31 kg el tinico desarrollo que se encuentra construido actualmente en El Soldado de Cortés.
32 Haciendo una analogfa con empresas manufactureras le Hlamaré " Producto Terminado *,
Haciendo una analogla conempresas manufactureras le lamaré * Produccién en Proceso”.
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Cuadro 9* - Oferta de Villas y Condominios en San Carlos

FRODLCTO CONDOMINIOS VILLAS
Desarrollo Loma Bonita Solimaer Tlaza Las Glorias Masina Real Marfil \lsrador Vitlas Narfit N'illas [1aza Las Glorias
Utvieacia Interior Clubate Golt Junto Campo de Golt  { Interior ded Resort Plaza { Frente manmna v Sobre of buberar Interior del Revort Mlaza Las,
e \larina San Carlos Marina Sen Cardos Las Glorias montans ewénko Glorias
[Namero de Unidades 3 3 33 13 30 30 23
-t de ocpacio 180 130 159 100 123 130 15¢
[Dolareyn? 73 160 1,191 1,000 68 1,200 1353
Engancie 20% 35% 20% 35% 20% 20% 20%
"az0 en Afos 7 Sa7anos haste 12 7 nasta 20 hasta 20 hasta 12
i 12% en dblares sobre - Libor « 10 puntosen § Libor = 10 puntcs en .
Tasa de Intevés saldom immotaton 13% en dSlares "e 14 % endolares dolares iy e
Unidades Vendidas 35 83 25 10 1 33 22
Unidades Disponibles 64 [] 19 18 19 7 [}
tnicio de Ventas Encro de 1991 1967; rmino: 1993 Octubre de 1992 1990 Enerc de 1995 1993 Dutermnbre def 03
[Meves de Vents 43 36 36 0 10 21 22
{Fetncrdadac venta— 055 231 [ [XH 01 157 1
“Fuente : Investigacion directs hevha por FINATUR en octubre de 1995,

—\B

** Numeto Jde unidades vendidas en promedio por mes.
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Cuadro 10* - Oferta de Lotes
en San Carlos.

[roTAL VENDIDO ISPONIBLE INICIO DE
JPROYECTO Unidades | Superficie ** | Unidades | Superficie ** | Unidades | Superficie * VENTAS
fFracci iento C 42 14,112 6 2,016 36 12,096 1994
[Fraccionamiento Country Club I 662 297,900 659 296,550 3 1,350 1979
{Fraccionamiento Country Club 11 220 99,000 120 54.000 100 45,000 1985
JCosta del Mar 135 51,000 48 19,200 87 34.800 1985
[Marina Real 152 60,800 62 24,800 90 36,000 1990
Marina San Carlos 229 435431 81 116,536 148 318.895 Mavo del 93
TOTAL 1440 | 961243 976 | 513102 464 | 4483141

*Fuente : Investigacion directa hecha
por FONATUR en octubre de 1995.
"’M’
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Cuadro 10" - Oferta de Lotes
en San Carlos.
VELOCIDAD DE VENTA
IMESES DE DIARIA MENSUAL ANUAL

F'ROYECI'O VENTA unidades superficie | unidades | supeiticie | unidades | superficie
I?nr. i C 12 002 6 0.50 168 6.00 2016
JFrac jento C y Club I 189 012 52 350 1,569 42,00 18,829
Fracc i C v Club I 117 003 15 1.02 162 12.23 5,538
{Costa del Mar 114 001 6 0.42 168 504 2021
Marina Real 54 003 15 114 4,559 1368 5511
Marina San Carlos 23 012 169 351 5,067 4212 60,801
TOTAL 0.33 1 263 1009 | 11,993 12108 | 94716

*Fuente : Investigacién directa hecha
por FONATUR en octubre de 1995.
M-
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El Soldado de Cortés

En el cuadro 11 se muestran los precios de venta, asf como las condiciones de
venta de los desarrollos existentes.

Cabe destacar que tanto Marina Real como Marina San Carlos han logrado
colocar sus productos en el mercado a un precio superior a $ 100 délares america-

nosH,

2.6 MARINA
2.6.1 Las Marinas y el Desarrollo Inmobiliario,

Actualmente, las marinas se conciben como una forma de ambientar y apoyar
la venta de bienes rafces, manteniendo el enfoque hacia compradores extranjeros, ya
que la poblacion nacional y local con intereses nauticos e ingresos suficientes para
esta actividad, todavfa es muy reducida. Como ?jemplo, ya anteriormente citado, se
encuentra Marina San Carlos, que es el desarrollo inmobiliario con mayor velocidad

de venta mensual,

2.6.2 Las Actividades Nautico - Recreativas en el Mar de Cortés.

La region del Mar de Cortés es considerada dentro del pafs como la zona con
mayor vocacion ndutica, ya que al encontrarse ubicada en la cercanfa de una de las
areas de los Estados Unidos mds orientadas hacia las actividades nautico - recreativas
y poseer condiciones tnicas para la navegacion, es una zona dptima para captar el
amplio mercado potencial norteamericano.

Las marinas que reportah el mayor porcentaje de ocupacion estdn ubicadas en
Ia region norte del Pacifico ( Bacochibampo, Real y San Carlos ), lo cudl puede expli-
carse por su cercanfa con el mercado norteamericano ya que alrededor del 80 % de la

demanda corresponde a embarcaciones extranjeras,

34 Cfr. Propuesta Fonatur, pp. 749,
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Cuadro 11 - Precios de Venta por M? y Condiciones de Venta *

TveNDIDOS PORCENTAJE Délares | Dolares pond. Plazo | Tasade

unid. M unid. M porM* por M Enganche | Anos | Interés
Fr iento C 6 2,016 0.6% 04% $40 $0.2 20% 3 12%
Fracdonamiento Country Club [ 659 296,550 67.5% 57.8% $50 $29 20% 3 12%
Enccionamienh Country Club IT 120 54,000 123% 10.5% S50 S5 20% 3 12%
[Costa del Mar 48 19200 | 49% 3.7% $80 $3 33% 7 14%
[Marina Real 62 24,800 6.4% 4.8% $150 57 33% 7-8 14%
Marina San Carlos 81 116,536 8.3% 227% S111 $25 20% 12 11%

TOTAL 976 513,102 | 100.0% | 100.0% $70

*Fuente : Investigacion directa hecha por FONATUR en octubre de 1995.
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El Soldado de Cortés

En las marinas del Pacfico Mexicano se registra una mayor afluencia de usua-
rios entre noviembre y abril, cuando los turistas interesados en actividades nauticas
del este de los Estados Unidos vienen a las costas mexicanas escapando del invierno.
Por el contrario, la temporadi en la que existe una menor demanda para estos servi-
cios se extiende del mes de mayo al mes de octubre, coincidiendo con la época de

fuertes lluvias y huracanes,

26.3 Oferta

La localidad de San Carlos, Guaymés alberga dos importantes marinas en la
zona

¢ Marlna Real. Iis Ia mis grande de la zona, Cuenta con un total de 356 slips®
desde 30 a 60 pics lineales. Esta marina se encuentra rodeada por un complejo turisti-
co inmabiliario pretendiendo la venta del slip aunado a uma propiedad, aunque
también existe la posibilidad de rentarlos de manera mensual, a una tarifa de $ 85
délares por pie, o trimestrala $ 150 dolures por embarcacion, Su ocupacion, al ser
privada, corresponde inicamente a los propietarios de bienes rafces.

 Marina San Carlos. [s de menor tamafio. Cuenta con un total de 340 slips y
estd rodeada por el hotel Plazs Las Glorias; ubica su oferta inmobiliaria en dreas pos-
teriores a la marina; tiene capacidad para embarcaciones desde 16 hasta 55 pies de
eslora. La manera en que estamarin opera s a través de la renta de los slips a una
tarifa promedio de $ 10 dolares por pie y los precios de venta varfan de acuerdo al
tamafio de la embarcacion, simdo principaimente yates y veleros de 40 a 54 pies con

tarifas que van desdelos $ 25000 hasta los $ 42,300 délares, respectivamente.

35kip o peine como se traduciria lleralmente, es la unidad de venta o renta en una marina, y repre-
senta la distancia en pies y algunasveces en metros de un muelle que ocupa una embarcacion durante
su perimanencia en la marina. Los spacios suelen ser predeterminados, de tal manera que a una em-
barcacion le puede sobrar espacio opuede necesitar mds de uno,

piigina 34



El Soldado de Cortés

2,64 Demanda

El porcentaje de ocupacion registrado en Marina San Carlos en 1992 fue de
85% y se calcula que en afios anteriores las cifras son mds elevadas (aproximadamen-
te 90 % ). De 1993 a 1994 se observa una marcada disiminucion en la ocupacion, esto es
porque a partir de dicho afio y hasta 1995 se exigié un permiso temporal de importa-
cion, mismo que se garantizaba con una tarjeta de crédito.

Los servicios con los que se cuentan ambas marinas incluyen marina seca®,
estacion de combustible, bodegas, seguridad las 24 horas del dfa, servicio de recolec-
cion de basura, energfa eléctrica y agua purificada. Ademis Marina San Carlos cuenta
con taller, rampa de botado, grda viajera, boyas, asistencia técnica y hotel, Marina San
Carlos cuenta con capitanfa de puerto, servicio de dingui ( taxi ) y transportacion in-

ternma¥,

27 GOLF

27.1 La Competencia en San Carlos y para San Carlos

La oferta de campos de golf en Estados Unidos supera notablemente a la oferta
en México, el niimero de campos de Golf en México (122) representan el 0.8 % de la
oferta norteamericana, En cudnto a jugadores de golf, Estados Unidos cuenta con 24.8
millones de jugadores, en tanto que México solamente cuenta con 66,000 jugadores.

El area de influencia para San Carlos en los Estados Unidos se delimita por las
regiones del Pacifico y Montaia, en donde existen un total de 2,225 campos de los
cuales 252 se encuentran ubjcados en Arizona, El estado con mayor nimero de cam-

pos en esta zona es California con 872.

36 Cugndo una embarcacion va a permanecer mucho tiempo en el agua sin registrar ningin uso y con
el fin de evitar corrosion o cudndo ¢l casco requiere mantenimiento o alguna reparacion, la embarca-
cion se deposita en una marina seca, en donde no estard en conlacto con el agua. De hecho, suelen sus-
genderse de gnias guiadas para facilitar el acceso a cudlquier parte del casco.

7 Cir., Propuesta Fonatur, pp. 10y 11.
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Cuadro 12 - Campos de Golf en el Area de Influencia de San Carlos

Pais Campos de Golf | Jugadores Regulares | Participacion
ESTADOS UNIDOS 14,648 24°800,000 100 %
Area de Influencia 1,408 3'732,000 15 Yo
California 872 2,758,000 11 %
Arizona 252 465,000 2%
Nuevo México 85 154,000 1%
Colorado 199 355,000 1%
MEXI cO 122 66,000 100 %
Area de Influencia 26 8,692 13 %
Sonora 5 2,149 3%
Baja California 6 1,737 3%
Chilwahua 6 2,538 4%
Durango 2 599 1%
Sinaloa ¢ 1,515 2%
Baja California Sur 3 154 0.2%

2.7.2 Ofertay Demanda

El n mero de campos de golf en México dentro de la zona de influencia para
San Carlos es de 24 campos, de los cuales 24 % se localizan en el estado de Baja Cali-
fornia y un 21 % en Sonora, de los cudles 2 se encuentran en Hermosillo, uno en No-
gales, uno de Ciudad Obregén y otro en Guaymds San Carlos.

Comparando los campos de Golf de Cabo San Lucas y San Carlos, encontra-

mos que ;
Cuadro 13 - Comparacidn de campos de golf entre Cabo San Lucas y Sun Carlos*®
Concepto Cabo San Lucas Country Ciub | Marina San Cailos
Tipo de Campo . Semi privado Privado
Origen de Jugadores Extranjero Extranjero - Nacional
Délares/membresia $ 6,950 $10,773
Green Fee 35 54
Ocupacion ( vueltas anualesm) 12,000 31,000
Membresias Vendidas al mes 5 14

38 Fuante : Investigacion directa realizada por Fonatur, octubre de 1995,
39 Cada vez que se juega en un campo de golf, se paga una cuota de uso o Green Fee,
40 Cada vez que un jugador compieta el nmero totai de hoyos dei campo, se dice que ha dado una

vueita,
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En cudnto a la oferta de campos de golf en el estado de Arizona, seg n esta-
disticas publicadas por National Golf Fonndation en 1994, existen 252 campos con una
afluencia de 465,000 jugadores. Debidlo a esta amplitud de oferta, existen varios tipos
de campos de golf para satisfacer las necesidades de los diferentes segmentos del
mercado. .

Predominan los campos p blicos, que ofrecen tarifas mas econémicas que los
campos privados o resorts. Las membresfas anuales y el precio promedio es de $ 2,700
dolares.

En ¢l estado de Arizonad! Jos jugadores tienen en promedio una edad de 41
aiios. EI 29 % tiene mas de 50 afios y juegan frecuentemente, en su mayorfa son varo-

nes con un ingreso anual promedio de $ 48,000 délaresi2,

.
2.8 ESTABLECIMIENTOS PARA CASAS RODANTES

En Ja zona se ha desarrollado el concepto de Club de casas rodantes, signifi-
cando lo anterior que el espacio de la casa rodante se sucle vender por periodos hasta
de 30 atos, permitiendo que los propietarios inviertan en pequefias construcciones
anexas ( recamara adicional, terrazas, asadores, etc, ), por lo que los trailer - parks se
convierten en pequeiios fraccionamientos residenciales. Como un buen ejemplo de

esta situacion podemos citar a Loma del Mar®,

28.1 Las Dos Variantes del Producto , Definicion
2.8.1.1 Trailer Park
Estacionamiento para casas rodantes disefiado para satisfacer necesidades ba-

sicas a un precio accesible.

41 Principal estado de procedencia de los jugadores de golf en marina San Carlos.
42 ¢jr. Propuesta Fonatur, pp. 10 a 12.
43 Cir. Estudio Fonatur, pp. 16.
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2.8.1.2 RV Resort
Este concepto surge exclusivamente para las personas jubiladas mayores de 55

afios. En México este concepto es muy reciente. San Carlos es una de las zonas que
cuenta con este tipo de establecimicentos, sin embargo, las instalaciones, servicios, el
tipo de operacidn es diferente y no se ofrece ning n tipo de actividad para entretener

aeste tipo de segmento de mereado.

28.2 Oferta

En el estado de Sonora la oferta de trailer parks consta de 34 campos y 3,376
espacios. El crecimiento de la oferta de este producto en todo el estado ha sido paula-
tino, presentando una tasa media anual de crecimiento durante el periodo de 1988 a
1994 del 3 %.

Cuadro 14 - Evolucion de Trailer Parks en el estado de Sonora.

Ao Tratter Patk | Espacios
1968 31 2,835
1989 35 3,220
1990 36 3,424
1991 38 3,599
1992 37 3,351
1993 37 3,376
1994 37 3,376
TMAC 3% 3%

En la zona de San Carlos existen 485 espacios para RV resorls, de los cudles 358
espacios se han ofrecido a la venta. La velocidad de ventas es de 2.16 espacios por
mes, tomando como fecha de inicio el afio de 1983,

En marina San Carlos la oferta principal es la venta de los espacios, que en su
mayorfa tienen una superficie promedio de 288 m2; el precio promedio de venta ¢s de
$ 7,500 dolares y la tarifa para renta es de $ 18 délares por dfa por espacio. En cambio
en Puerto Pefiasco, la renta de los espacios presenta una tarifa promedio de $13 dola-

res por dfa por espacio y generalmente miden 105 m2,
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Todos estos RV resorts cuentan con servicios basicos como agua, luz, drenaje,
barios, seguridad, television, television por cable, lavanderfa y reas recreativas. En
San Carlos se ofrecen servicios extras que Jos hacen mds atractivos : alberca, restau-

rante y bar.

2.8.3 Demanda ]

La afluencia de usuarios de RV resorts en San Carlos y Puerto Peiasco se ca-
racteriza por ser "estacional” ( octubre a marzo ) con una ocupacion promedio del
84%, entendiéndose por demanda estacional aquélia que en alguna forma se relaciona
con los periodos del afio, ya sea por circunstancias climatoldgicas o comerciales!,

Los RV resorts en la zona de Mesa, Arizona, tienen un promedio de 1,180 es-
pacios con una supetficie de 180 m2, siendo el mas grande Mesa Regal con 1,795 espa-
cios. Por lo general la tarifa por renta de espacio es anual (6 meses 0 més ) y flucta
entre $ 1,929 y $ 2,295 ddlares, por lo que los precios no varfan en gran medida en
gran medida entre los RV resorts.

El éxito de un Resort depende basicamente de la variedad de actividades y
amenidades, la ubicacion y el tipo de instalaciones. La mayorfa de los resorls cuentan
con casa club, alberca, organizacion de actividades sociales, culturales, recreativas
y/o deportivas, salon de juegos, salones de bailes, canchas de tenis, canchas de shu-

ffleboard, entre otras instalaciones¥

29 COMERCIOS
291 Demanda
Dadas las caracterfsticas del turismo en la zona, se requiere de diversos co-

mercios de abasto de alimentos, ropa y servicios mecénicos. Esta demanda se atiende

*+ 0p. Cit. Baca Urbina Gabriel, pgina 19.
A5¢ir. Propuesta Fonatur, pp, 12,
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actualmente de mancra dispersa, ya que no existe una drea comercial especifica, si no

que las instalaciones y comercios se han establecido o a lo largo de la carretera que

" funge comno avenida principal, o bien algunos pequefios comercios dentro de algunos

desarrollost. Lo anterior permite anticipar que ante un posible crecimiento de la zo-
na, serd necesario ubicar un drca comercial y de servicios adecuada, como podria ser
Plaza Caracol en Canctin o Plaza Bahfa en Acapulco.

A pesar de que existen en la zona alrededor de 20 establecimientos con servi-
cios de restaurante y bar, éstos no retnen los requisitos de calidad y confort necesa-

tios para complementar las actividades recrcativas de la zona.

210 CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Existe una demanda de turistas extranjeros, con interés en la zona, tanto para
vacacionar como para invertir en propiedades inmobiliarias, siempre v cudndo la
oferta sea de calidad y competitiva con la existente en la Regién del Mar de Cortés,
sobre todo la de Los Cabos, la cudl se considera la principal competencia,

Los lugares de residencia del mercado potencial se encuentran localizados en
las principales ciudades de los estados de Arizona y California, as{ como en el resto
de la costa oeste y en el sur de los Estados Unidos. '

La situacion actual de} mercado turfstico de la zona de San Carlos ha tenido
una tendencia a Ja baja desde el inicio de la década de los 90.

Ciertamente lo anterior ha sido consecuencia de las reglamentaciones en ma-
teria aduanal que se han impuésto, sin embargo en vfas de recuperar el potencial pre-
sentado hasta 1989, el Gobierno del Estado ha implementado programads que evitardn
una mayor cafda y favoreceran una pronta recuperacion. Tal el es caso del programa
Sdlo Sonorn o el Plan Estatal de Desarrollo mediano plazo, Estos apoyan al turismo

directamente.

46 Cfr, Estudio Fonatur, pp. 18,
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Muestra de ello es ol interés y la participacion del gobierno del estado en el
desarrollo del proyecto El S8oldado de Cortés, con el cual se intentara dar un im-
pulso y una reactivacion al flujo de visitantes al destino ofreciendo un producto de
alta calidad, de alta aceptacion entre el inversionista y posteriormente entre los con-
sumidores potenciales,

Si bien ¢l medio de transporte terrestre seguird siendo importante en la zona,
los segmentos de mercado a los cudles se orientard 1a oferta inmobiliaria y hotelera
del proyecto, requieren de transportacion aérea suficiente. Lo anterior significa aten-
der de forma paralela las necesidades de infraestructura y servicios para ambos me-

dios de transporte,

2101 Definicion de los Elementos del Proyecto

El proyecto deberd tener una componente inmobiliaria y hotelera de alta cate-
gorfa, dirigida a los segmentos de mercado potencial de la region.

elntegracion de hoteles de caliddad turistica ( GT y 5 estrellas ), que contribuyan a
atraer un mayor flujo de visitantes asf como la redistribucion del mismo hacia un ni-
cho de mercado con ingresds mds elevados que faciliten la venta de los productos en
su fase introductoria, Se deberdn contactar cadenas operadoras especializadas en la

ramo de hoteles de categorfa turfstica, tales como:

- Quinta Real - Camino Real
-Onmni - Sheraton
- Ritz Carlton - Fiesta Americana

Los hoteles deberdn tener como caracterfsticas una imagen arquitectonica que
respete y sea armonica con el paisaje y la tradicion de Sonora; una baja densidad que

haga posible crear el ambiente de exclusividad necesario para la comercializacion.
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» Atacar al segmento de mercado interesado en las actividades nautico recrea-
tivas, con la creacion de una maring de alta calidad turfstica que, como se ha visto en
el caso de las marinas de Grupa Situar, sirva como elemento detorador y de apoyo
para todos los demds productos inmobiliarios del desarroflo. Es de peculiar impor-
tancia mencionar, como ya se verd en ef capitulo siguiente, que el estero de El 8ol-
dado de Cortés permite Ia creacion de una muy buena marina, ya que practicamen-
te cuenta con una marina natural. Esta situacion es una ventaja competitiva muy im-
portante respecto de 1n oferta de marinas existente actualmente, Los principales pro-
ductos en este aspecto seran ka venta y renta de los ships de la marina, Se recomienda
la concesion de la operacion de fa marina a un tercero, bajo un esquema de renta fija,
ya s garantiza una renta fija, independiente del aforo que se presente, ademds de que
se obtiene una simplificacién administrativa importante.

o Como se vio en el andlisis de mercado, hay que dotar al desarroflo con un
campo de golf, con caracteristicas similares o de preferencia mejores, a los campos
existentes en {a zona de influencia del proyecto. Si no se ofrece un campo de golf con
caracterfsticas similares o mejores, ef jugador de golf de Arizona o Nuevo México no
se sentird atrafdo para ir a jugar a San Carlos, Como se vio en este estudio, el segmen-
to de mercado que juega golf es bastante grande, y actualmente ha sido poco explota-
do. Un campo de golf como e que se recomienda, ayudaria a atraer a este segmento
de mercado, ademés que servira de detonador para los productos inmobiliarios.

¢ Se puede concluir que la unidad estratégica de negocio mds importante para
este proyecto serdn los productos inmobiliarios, Con base en la estrategia seguida en
otros proyectos inmobiliarios, particularmente en el caso de Punta Diamante en Aca-
pulco, se propone la segmentacion de mercado en base a los diferentes productos in-

mobiliarios que en determinado momento puede llegar a ofrecer El Soldado de

Cortés, los cuales pueden ser:
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- Lotes enel campo de golf, que permitiran colocar lotesentre los jugadores de
golf,

- Lotes enla Marina, que tendran una buena aceptacian, enire los segmentos
de mercado interesaidos en la actividades ndutico - recreativas,

- Lotes de diversos tamaiios, para el desarrollo de productos como villas resi-
denciales, residencias unifamiliares, torres condominales, etc., con precios en funcion
de su tamaiio, it como de los atractivos con los que cuente didio terreno, tales como
cercanfa a la pliya o la vista al mar, por cjemplo. ‘

Con el fin de facilitar ¢l desarrollo desde un punto de vista financiero se pro-
ponen dos estrlegias que podran aywdar ala factibilidad de desarrollo:

1. Intercambio de Lotes con proveedores. A manera dedemplo, serd mas fécil
ilustrar esta ider. Suptngase que se tiene un pasivo con el proveedor de cables parael
alumbrado p blico. Sele propondria pagarles en especie dicho pasivo, es decr, pagar
la deuda por ned io de lotes.

2. Asoclcion con Desarrolladores. Buscar alianzas esiatégieas con subdesa-
rrolladores inmebiliarios. Es ducir, proponer estrategias de asiciacon, en las cudles
El Soldado d¢ Cortés aportarfa como capital los terrenos yla infraestructura que
requieran dichos lotes, y el subdesarrollador aportarfa proyedos, construccitn y co-
mercializacidndel producto, y se oblendrfa una estructura deasocacion, en la cudl
ambas partes participarfan de los productos de la venta, en porcentijes pactados des-
de un inicio,

s |dentificar ¢f proyecto con untema,

o A rafzde las tendencias actuales de la tecnologfa y de 1a ecologf, se reco-
mienda dotar o] proyecto, de elementos que estén a la vangiardis, lales como una
planta de tratamiento de aguas residvales, un sistema de recaleccion de basura inter-

no, cableado tdefonito usando fibra dptica y electrificacion por medio de energfa so-
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lar en algunas zonas, entre otros, Todos estos elementos seran ddoraadures del pro-
yecto, y le dardn un valor agregado. ‘

o Es particularmente importante considerar [a puesta en operaciin de comer-
cios y servicios dentro del proyecto, bajo in concepto de dreasde wso mixtof. Lo
existente en la zona a este respecto, no cumple conla calidad y lis @xcpecativas de la
demanda potencial, por lo que no puede se puede depender de i existncia para el

desarrollo del proyecto,

210.2 Comercializacién,

Publividad. Con el fin de posicionar al desarrollo en el mercado s necesario
contar con una intensa promaocion regional e interacional a travis e diversos me-
dios especializados por lipo de producto y de mercado objetive. A witinuacion se
sugieren algunos

o Revistas especializadas : Escala, Mundo Celular, Imdgents de Sonora, México
Desconocido, Traveler's Guide to México, Desert Golf Guide, Time, Newsweeky Na-

tional Geographic,

e Principales Publicaciones en ¢l Estado de Arizona : AAA Worll Magazine,

The Bussines Journal y Arizona Golfer.
o Periodicos Regionales : Sonora, Sinaloa, Arizona, NuevoMéxiwy California.
o Espectaculares® en Guaymds, Hermosillo, Guadalajara, (xibwalua, Phoenix
y Tucson.
® Anuncios en Radio y Television,
o Eventos y Ferias Internacionales ; Torneos de Golf entrecaripos regionales,

estableciendo contacto con organizadores de torneos en Arizona,

47 Rosidencial/ Comercial
Un espectacular s un anuncio que suele colocarse en azoleas de edificioswn e finde quela gente
(ue traasita por fa calle donde aquel edificio se encientra localizade lo vea.
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e Correo especializado a través de Amcrié.a'n Express, Visa, Diner's Club y
Mistercard.

o Catilogos y folletos promocionales mostrando las caracterfsticas y beneficios
del desarrollo.

Para completar ¢l ciclo de ventas serd necesario contar con numerosos puntos
de venta donde se localiza el mercado potencial, Para poder lograr esto serd impera-
tivo contratar

« Corredores de bienes rafces, quienes promoverfan la venta de grandes ex-
tensiones de tierra a subdesarrolladores, dando asf principio a la evolucion del plan
maestro.

s fuerza de Ventas ampliamente capacitada de manera que se cuente con una

velocidad de venta constante, que se verd traducida en flujo de efectivo atractivo,

De esta manera el namero de ventas reforzara la etapa de crecimiento contan-

do con una base de consumidores amplia,

Todos los productos deberan ser de alta calidad, con los mas bajos costos po-
sibles, para poder establecer precios competitivos respecto de los existentes en el
mercado actual, Es de especial importancia mencionar, que se requerird un minucioso
estudio de la oferta actual, para poder ofrecer caracterfsticas con las que no cuenten
los productos actuales, y asi tener caracterfsticas distintivas dentro de cste mercado,

procurando una gran diversificacidn de productos,
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3. INTEGRACION DEL PLAN MAESTRO E IMAGEN
ARQUITECTONICA

3.1 FONATUR Y LOS MEGAPROYECTOS

El concepto de megaproyecto ¢s una fdrmula moderna para el desarrollo de
centros turfsticos integralmente plancados, que consiste en la preparacion de una
oferta masiva de tierra que se ofrece a los inversionistas nacionales y extranjeros para
desarrollarla en participacion y coordinacién con FONATUR, garantizando ¢l desa-
rrollo de la infraestructura y superestructura necesaria asf como la imagen distintiva
del destino turfstico.

El megaproyecto estd basado en un plan maestro que especifica los usos del
suelo, teniendo en mente el delicado balance de la ecologfa, belleza y recursos natura-
les con el desarrollo de hoteles, marinas, campos de golf, centros comerciales, zonas
residenciales, condominios y todos los servicios necesarios con el respaldo y expe-
riencia de FONATUR,

A la fecha se han conceptualizado 15 megaproyectos, de los cuales como pro-
ducto de un intenso programa de promocién con inversionistas y extranjeros, ya se
encuentran operando los megaproyectos de Puerto Canc n, Marina Ixtapa y Los Ca-
bos.

Los megaproyectos de mas reciente creacion, como El Soldado de Cortés, La
Pesca y La Presa de la Amistad, significan un impulso muy importante de la activi-
dad turfstica en regiones poco exploradas en este rubro, pero de gran capacidad para

ofrecer atractivos naturales y culturales que se encuentran a la altura de los gustos
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mds exigentes del mundo, contando ya con un gran mercado potencial en el sur de la

Union Americana.

3.2 EL CONCEPTO DEL PLAN MAESTRO
3.21 Elconcepto

El concepto de este Megaproyecto, es crear una ciudad lacustre?? con instala-
ciones hoteleras y departamentales, canales internos de comunicacion, una marina,
un campo de golf, un centro tenistico y estadio para torneos, varios clubes de playa,
centros de diversion y entretenimiento, residencias en la zona del éampo de golf y en
las Jaderas de los cerros aledaiios, centros comerciales y un poblado turistico ubicado
en la vecindad del estero, uno de los atractivos naturales mas importantes de este si-
tio. Su superficie es de 800 hectdreas aproximadamente teniendo una extension de

playa de 3.5 kilometros de longitud, ademas un estero con un drea de 140 hectireas.

322 1a 'lmagen del Proyecto

La belleza del lugar forma parte integral de la imagen del proyecto que conjun-
ta una arquitectura que resume la cultura y tradiciones de Sonora y del Sur de ios
Estados Unidos, con un concepto moderno y funcional. Por lo que la imagen se iden-
tificaré con una arquitectura de tipo colonial, y tomando en cuenta la situacion de este
proyecto, a lo largo del litoral del Mar de Cortés, se le ha llamado El Soldado de Cor-
tés,

Con esta finalidad, Fonatur diseiié un logo para asociar al proyecto con su te-
ma. Esta imagen pretende sugerir a un soldado espaiiol de la época de la conquista de

México , como a continuacion se puede ver :

49 g 1a antigiedad las ciudades lacustres eran ciudades construidas sobre lagos, y esta idea se quiere
aprovechar para crear un conceplo nico.
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Figura 4 - Logo de El Soldado de Cortés

d
(
.

3.23 Localizacioén del Proyecto . .
El proyecto se localiza en el Estado de Sonora, ubicado en el noroeste de Méxi-

¢o, cerca de San Carlos, a 135 kilometros de la Ciudad de Hermosillo, capital del Es-

tado de Sonora. El megaproyecto se ubica frente a la Bahfa de San Francisco en la

porcidn media del Golfo de California.

3.24 Descripcion del Predio

De forma sensiblemente triangular, el predio apoya uno de sus lados en el lito-
ral maritimo, con méds o menos 3.5 kilémetros de playa, con excelente calidad de are-
na, aguas apropiadas para la practica de todos los deportes nauticos; el otro apoya
sobre la carretera que une a San Carlos con Guaymas y que también comunica direc-
tamente con el actual aeropuerto internacional, El tercer lado, al oriente, en las estri-
baciones de Bacohibampo.

El predio tiene una superficie aproximada de 800 hectdreas, que son aprove-
chables casi en su totalidad, permite llevar a cabo un desarrollo autosuficiente, turfs-
ticamente hablando con una gran diversidad de atractivos, pendientes suaves que
facilitan la construccion de todo tipo de obras de ingenierfa y arquitectura, No obs-

tante a ser plano, un alto porcentaje de los terrenos del predio cuenta con excelentes
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vistas al mar y al estero, uno de los mds importantes atractivos naturales del proyec-

to%,

3.3 ELEMENTOS DEL PLAN MAESTRO.
3.3.1 Convenciones Usadas

Todos lo elemuntos que a continuacion se mencionaran, hacen referencia a la

figura 5, que se encuentra anexa, que os el levantamiento del anteproyecto del plan
" maestro realizado por Fonatur.

Desarrollo Urbano Integral S.A% realiz6 en octubre de 1993 un antepresu-
puesto de desarrollo para el plan maestro de Fonatur ( Ver cuadros 15 y 16 ). Para
poder usar este antepresupuesto en la evaluacién financiera, se usé el procedimiento
més comtin, la actualizacion de importes por medio del INPC3. Tomando como base
los importes a octubre de 1993, y la factibilidad técnica®, se reexpresé el valor al dl-
timo INPC disponible al momento de realizar esta tesis, cierre a 19965, Partiendo de
¢l hecho de que este serd un proyecto en el cual, la mayor parte de sus ingresos serd
en dolares, se puede realizar toda la evaluacion financiera en dolares. Teniendo el

importe en pesos de 1996, se divide entre el tipo de cambio de cierre de 1996.

50 En base a informacion proporcionada por la Subegerencia de analisis y evaluacion de FONATUR a
la direccidn de desarrollo inmobiliario de Grupo Mexicano de Desarrollo, Para mayor informacion,
comunicarse con el Ing. Andrés Canti L., en ef 8-13-04-50, ’

510 DEUR. Este presupueste fue proporcionado por ef Ing. Victor Ortiz, Director de DEUR, al Ing.
Andrés Cantil.

52 fpdice Nacional de Precios al consumidor. Los datos fueron proporcionados por el Ing. Nelson Mar-
tinez de la Direccién de Plancacién de GMD segtn informacion obtenida en los lndicadores conémi-
cos del Banco de Méxica en su edicién de abril de 1996. Para mayor informacién, comunicarse con el
ing. Martinez al B-13-16-32.

53 Que estd representada por un porcentaje anual del presupuesto por rubro,

4 Estimado. Esra y todas las demds proyecciones macroecondmicas fueron proporciunadas por el
Servicio Macroecondmico de Ciemex-Wefa, y el se encuentran disponibles en el Foro de Neguocios de
Compuscrve, en e} Internet. Disponible sélo para suscriptores de Compuserve. El {NPC se encuentra
cn base 1980=1.0,
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< El Soldado de Cortés
CUADRO 15
Antepresupuesto de desarrollo.
Monto Oniginal | Escalaciona Actualizado a en Délares
'DESCRIPCION Porcentaje} sobre octubre 1993 dic-96 dic-96 Jic-%
(OBRAS DE URBANIZACION
Sistema de Serulamiento S 865,247 193 S 1,666,033 | S 208,350
Vialidades S 82,032,348 193 S 157,953,158 S 19,753,281
Agua Potable S 9,459,310 193 S 18213886 | S 2257789
Red de Ricgo $ 2902737 193 S 5589216( S 698,975
Akantarillado -1 8,779,026 193 S 16,904,001 } $ 2113978
{Eletrificacion S 245,105 193 S 736308901 S 9,209,371
Paso Inf. Campo de Golf S 431,691 193 S 831204 S 103,951
Jardineria S 6,784,529 1.93 $ 13.063,600 | $ 1,633,705
Subtotal S 149.499.99¢ s 287,862,003 $ 35.999.400
LA s 14,949,999 15% S 43,179,300 S 5399910
Total Obras Urbanizaci6: S 164,649,993 S 331,061,303 § 41,399,310
OBRAS DE CABEZA
Plants de Tratamienin Aguas Resid. - 505923 193 s 97415261 S 1,218,254
[Subestacion Reductora $ 10,744,000 1.93 s 20687555} & 2587141
Linea de Transmision S 17,000,000 1.93 S 327334731 S 4.093577
S 32,803,223 $ 63,162.554| § 7,898,973
IVA. s 3280322 15% S 9474383 $ 1184846
Total Obras Cabeza S 36,083,545 $ 72,636938| $ 9,083 518
OBRAS MARITIMAS
Trabajos Pretiminares S 206315 193 S 397259| s 49,680
AMovimiento de Tierras S X 672368 193 S 53283101§ § 6,663,369
Protecciones Marginales S 4,259,305 193 S 8201,284| S 1025635
[Obras Exteriores de Proteccion s 8,599,113 193 S 16557572 S 2,070,655
senalamiento Mantimo S 736,760 193 S 1418631} S 177411
\arlle Passeros s 504,019 1.93 s 970,488 S 121,367
Nuvlle de Honer s 1.221,163 193 S 2351335 S 293,055
A uelle de Reparacion 2 Flote S 359,357 193 s «91,7501 S 86,509
Muelle Flotante de Comiustibies s 193,962 9 S 37373 Y 46,700
Ratnpas de Boladi S 67,135 193 S 1292681 S 16,166
Travel Lity S 122360 193 S 235605 S 29,464
Bascula $ 177,883 193 s 34235141 S 42,834
Puentes S 5206975 193 S 1002602 | S 1,253,833
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CUADRO 15
Antep P de & llo.

Monto Original Escalaciéna | Imp Actualizadoa| Importe en Dolares

DESCRIPCION P = sobre octubre 1993 dic-96 dic-96 dic-96
Subtotal B 49,326,617 s 945783331 S 11.677.783 |
1V.A. S 4932062 15% S 132467481 S 1.781,668
Total Obras Maritimas $ 54,259,278 S 309225071 $ 13,659,451
OBRAS CAMPO DE GOLF

Tervacetias -1 18,176,776 193 S 33993531 S 4,376,943
Riego v Bombeo s 9,843,390 193 s 18953431 | § 2370275
Pasto v Parsse S 3427661 193 S 6,599,957 S 825,376
ICasa Club S 13,015,952 1.93 S 25062194] S 3,313,204
Edifacio de Manteniroiento S 192,060 193 S 3698111 S 46,248
Vididades $ 25,388,061 1.93 $ 48,884,671 | S 6,113,411
Subtotal 70,043,899 3 134,869,417 | S 16,866.478
LV.A. S 7,004,390 15% S 20230413 | S 2529972
 Total Obras Campo de Golf S 77.048 289 $ 155,099,830 § 19,396,450 |

[Sutotal Desarrollo S 301,673.733 S 580,872,297] 3 72,632,634
v, B3 30167373 5% s 87130845 S 10,896,395
Total Obras Desarrollo S 331,861,106 $ 668,003,142} S 33,539,030
COSTOS DE DESARROLLO

2 ¥ Provevtm 3% Desarrollo S 9,050,212 S 17426,169| S 2179279

Manifetacion de lmpacto Ambiental 1% Desarrollo s 3.016737 s 5808723FS | 726,426
{Concesssn de 1a Marina v de sus Sevicwos. 2% Desarrollo s 4,525,106 s 8713084 S 1,089,640
K ion v Publicidad 16.00% Desarrollo 5 48,267,797 S 92939568] S 11,622,822
lc ; 400% Desarrolio S 12,006,949 S B348N2| S 2.905,705
[ TOTAL COSTOS DE DESARROLLO S 76,926,802 S 148122436 S 18523872
IV A S 7.692.680 15% S 222183651 S 2,778,581
 Total Costos de Desarrollo S 81,619482 S 170340,801 | $ 21,302,153
Subtotal Desarrollo s 378,600,534 $ 728994.7331 § 91,166,506
v A s 37,860,053 5% S 1093492101 S 13,673,970
Total Obras Desarrollo S 416,460,588 S 838.343.943}1 S 104,841 382
TERRENO S 190,000,000 S 2AAKRLNNDH ] € 25,761,915
Total sin lva $ 566,600,534 S 934.994,733{ $ 116,928,421
LV.A. 3 37,860,053 5% S 1093492101 S 13,674.970
Total con Iva $ 606,460,588 $ 1,044343943 | § 130,603,397
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CUADRO 16
Progr de Obra Propuesto
Totaln DA S Y ) 1 1 |
OBRAS OF URBANIZACION | 1] I
[Sntema de Seaalommors 208350
[Vidtidases 19750281
[ Agus Potabie 7o
Rewt dde Rurgn 08 97S
Alkantariliade SLINGS
Esrtestaracsemn P
Pase tnf. Compe de Gait $10.951
Hardineria $1633.708
Subtotal $35.999.400
OBPAS DECABLZA
Planta de Tratammnio Aguss Resd $1,210.354
Sutomtan s Rend ot s $2567.101
1 ina e Tramaminon o5
Swivtotal STA9897Y
ORKAS AMARITIVI A
SRR A amonn
Mo imenlo de Tierras ]
Tratepiones Werpinebes $1.025.685
[Chras bt b Prntion s £2070.455
[ matommnmtn Mormone P
Mueiie de Mevapron S84
Muelle de Honor U055
[Mluedie de Reparacsen o Flow Sh6.S00
Alueite Fiaante de Combuntibie ST
Rompas e Retadn FITar
Teavel it SV
Bovuts L ]
Cesmben, LTI
| Subrntal $ILETTTH
URRAS CAMPO DEGOLF
Tertacerios $1.376.94)
Rarye v oo RIVITS
Famtery Pomnap SBI7e
Casa Club BIMIN
|Edificio S Mantemmiento o8
Vinlidadieos $4.313,413
Suttotal 376,866,473
COSTOS DE DLSARROLLO
Esrudsos v Provecion
A amibertorson de Smpacto Amivental
Promocion ¥ Publanded
Conungencuas
TOTAL COSTOS DE DESARROLLO
Total de Apance s/1va
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Despreciando el efecto de la inflacion en Estados Unidos, podemos dividir di-
chos importes en dolares entre el avance de obra, y tenemos listo el programa de in-
version, Para ilustrar el procedimiento, tomaremos como ejemplo el desarrollo de las
vialidades :

= Primer paso, lo escalaremos a pesos de diclembre de1996

Imporie a octubre | INPC Oct. | INPC Dic. | Factor de Escalacién (INPC | Importea Diclembre
de 1993 ( pesos ) N 96 Dic, 96/INPC Oct. 93) de 1996
$ 82032,438 23925 460.67 1.92550 $157953 15

«Segundo paso, convetir a dolares americanos

l Pesos del | Tipo de Cambio ( | Importe en
X196 X196 ) Délares
$157,953,158 , $7.9963 I $ 19,753,281

Importe a Diciem.
bre de 1996

= Tercer paso, y ttltimo paso, programar las inversiones:

: 1997 1998 1999 2000 2001 202
Programn de Avan- 0% 0% 20% 0% 20% 0%
[
Monto o invertir $3,950,656 | $3,950,656 { $3,950,656 | $3,950,656 | $3,950,656
usp

Y este dltimo Importe se puede verificar con el presupuesto quese encuentra
anexo, Este mismo procedimiento se empled para todos los rubros de presupuesto,
con excepcion del terreno, el cual fue actuallzado de acuerdo a un avalio <lel mismo

por medio de FONATUR, importe que se presenta en el presupuesto,

3.3.2 Campo de Golf

Como se concluy6 al final del andllsis de mercado, s hace indisperusable la in-
tegracién de un campo de golf de gran calidad dentro del plan maestro, porlo que
Fonatur incluy6 un carhpo con 18 hoyos, una casa club, zonas residenciales con diver-

s0s usos de suelo y zonas verdes, Estas tltimas pennitirfnllevara cabola implemen-
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tacidn de una arquitectura de paisaje acorde con el tema del proyecto, la imagen ar-
quitecténica del mismo y la vegetacion tipica del lugar.

Antes de definir ¢l proyecto final de este campo se debera hacer un estudio o
contratar-a algun consultor en la materia, de tal manera que se conozcan de la manera
mds amplia posible los atributos de la oferta existente en las provincias del sur de los
Estados Unidos.

El desarrollo de la zona residencial del campo de golf se ha divido en dos sec-
ciones, la primera es donde se desarrollardn los primeros 9 hoyos’, y la segunda,
sobre lo que serdn los 9 hoyos restantes%. El drea sobre la que se desarrolla este ele-
mento es de aproximadamente 1'352,105 m¢, y se distribuye como se puede observar
enlos cuadros 17a 'y 17b,

De la superficie anteriormente mencionada, sélo es vendible una superficie de
630,684 m?, que se integra con 459,661 m? de lotes unifmﬁiliares y 171,023 m? para la

construccion de villas o departamentos,

3.3.3 Marina de Cortés

Uno de los clementos distintivos mas importantes para este proyecto serd, sin
duda, la marina, que con el fin de asociarla con el tema del desarrollo se le llamara
Marina de Corlés.

Esta drea del proyecto se abocard en su totalidad a productos inmobiliarios :
lotes residenciales, hoteleros y para villas y departamentos. Debido a las muy especia-
les caracteristicas de estos lotes™, ¢s un Jugar muy apropiado para el desarrollo de un
hotel de Categorfa Especial o Gran Turismo. A manera de ejemplo, se citardn algunos

proyectos que ofrecen productos similares en otros destinos turisticos.

55 E1 Plan Maestro de Fonatur la denomina “ Cibola “,
56~ Quivira .
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Cuadro 17a - RESIDENCIAL CAMPO DE GOLF
SECCION I " Cibola™ Primeros 9 hoyos (oriente)
MANZANA |DESCRIPCION SUPERFICIE M? USO DEL SUELO LOTES
A Casa Club Campo de Golf 5154 S1 1
B Unifamiliar 204,708 TR-1 12
C Unifamiliar 13,145 TR-1 16 .
D Unifamiliar 53,801 TR-1 7
E Villas/ Apartamentos 7433 TR-1 9
F Cluster 23,170 RMT-1 8
G Unifamiliar 5452 TR-1 6
H Unifamiliar 25,496 TR-1 13
1 Unifamiliar 25,618 TH-2 i
] Unifamiliar 15,487 TR-1 13 2
B K [Campo de Golf (Secc. 1) Cibola 300,066 S-1 1 £
TOTAL 679,539 1352105 =5
Cuadro 17b - RESIDENCIAL CAMPO DE GOLF
SECCION II " Quivira" Segundos 9 hoyos (poniente)
MANZANA |[DESCRIPCION SUPERFICIE M? USO DEL SUELO LOTES
A Villas/ Apartamentos 15,788 RMT-1 2
B Villas/ Apartamentos 37.016 RMT-1 4
C Unifamiliar 9,990 TR-1 11
D Villas/ Apartamentos 47571 RMT-1 3
E Unifamiliar 5,100 TR-1 5
F Cluster 26,229 RMT-1 1
G Unifamiliar 11,256 TR-1 10 33
it Unifamiliar 22,679 TR-1 1o
341-1 Unifamiliar 22,999 TR-1 21 <
12 Unifamiliar 16177 TR-1 if]
13 Unifamiliar 6,235 TR-1 5
51 Arca verde Municipal 6,820 EQ 1
=1 Villas/ Apartamentos 63207 RMT-1 6
21K Unifamiliar 21518 TR-1 19
L Campo de Golf (seccion 1) Quivira 359,982 S-1 1
TOTAL 672,566
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El 8oldado de Cortés

Para ilustrar lo referente a villas y departamentos en una marina, cabe mencio-
nar Porto Fino en Marina Ixtapa, que ofrece departamentos en las colindancias de la
Marina, Un muy buen ejemplo de un hotel que opera exitosamente dentro de una
marina, es el hotel Regina Vallarta, que se encuentra localizado en Marina Vallarta,
Por ultimo, lotes residenciales, ef Diamante Country Club en Acapulco.

Esta zona ocupard un drea de aproximadamente 283 mil m2, El detalle de fos
usos del suelo y de los tamaiios de lote se encuentran en el cuadro 17c. Esta superficie
es vendible casi en su totalidad con excepcidn de fa zona de estacionamiento, que se

encuentra destinada a | creacion de un estacioramiento para los visitantes de la mari-

na.

3.34 Residencial de Playa

Se divide en dos secciones, oriente y poniente, y se desarrolla en una superficie
total de 449 mil m2 Aquf se cuenta con lotes de dos tipos : comercial, ideal para el
desarrollo de un zona comercial con restoranes, farmacias, ticndas de conveniencia,
club de pesca, taxi marftimo, etc.; y lotes hoteleros, con la intencién de crear hoteles
playeros, que ademds de las amenidades tradicionales de un hotel de esta naturaleza,

presentarfan instalaciones para motodeslizadores y club de playa ( Ver cuadros 17d y

17e).

3.3.5 Puerto Deportivo El Soldado
Sera la zona donde se desarrollardn los servicios nauticos del proyecto : termi-

nal de pasajeros, marina seca, zona comercial, club de pesca, etc, Se desarrollard en un
drea aproximada de 150 mil metros cuadrados, y su integracion la podemos observar

en el cuadro 17f.
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" Cuadro 17c - MARINA DE CORTES

3o R —

' MANZANA SUPERFICIE M* USO DEL SUELO
HA-1 Estacionamiento 7017
jA-2 Gran Hotel y comercio 32,780 TH-2/C-1
| Unifamiliar 16345 TH-2

Unifamiliar 14314 TR-1

Comercial CM-1

Comercial

Unifamiliar 10.586

Unifamiliar 11,170

Unifamiliar 15398

Unifamiliar 235,994

Unifamiliar 5.047

Unifamiliar 11,213

Unifamiliar 6289

Unifamiliar 8,092

Villas/ Apartamentos 19,025

Unifamiliar 6,518

Villas/ Apartamentos

Unifamiliar 10.602

Unifamiliar 9,692

Unifamiliar 10,011

Unifamiliar 8.469

Unifamiliar 11.817

Villas/ Apartamentos

Unifamiliar 19.472

Unifamiliar 1.453

Unifamiliar 16,731

Urnifamiliar 5,361

TOTAL 252,936

833100 Ip opeplog [d

e — . —— JE U



¢s vip8pd

Hotel con playa y zfmt.
Cub de plava y zfmt.

DESCRIPCION
Club de Playa.
Parque de playa
Comercio

Estacionamiento

Hotel con playa y zfint.
club de playa y zfmt.
Hotel / comercio
Comercio

Est de motodeslizadores
Comercio de playa

Parque de playa
Estacionamiento

-4—......»;:0\-4——..5

Comercio nautico mixto
[Commercio nautico Malecon
Club del parque (rambla)
Rambla

Club de pesca deportiva
Comercio ndutico

l§ervia’n de pangas
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El Soldade de Cortés

3.3.6 Residencial Carretero

También se desarrollara en dos secciones : oriente y poniente, En esta zona del
proyecto se encontrarn las partes fijas de la infraestructura del proyecto, como lo es
la central telefénica, la subestacién y la planta de tratamiento de aguas negras, entre
ofros.

La primera, secci6n [ oriente, se desarrollara en una superficie de 195 mil me-

tros cuadrados, e incluird la central telefénica, estacion de policia y de bomberos, pa-

" raderos de autobuses orientada hacia los trabajadores, el drenaje pluvial y la reserva

territorial turfstica, que es una zona que no puede ser usada debido a los requeri-
mientos de la manifestacién de impacto ambiental®®. Su integracién se puede ver en
el cuadro 17g,

La seccién I ( poniente ), se desarrollars en una superficie de 210 mil metros
cuadrados. Contendrd dotacién de servicios automotrices, vivienda unifamiliar, etc,
El desglose de esta seccién se puede ver en el cuadro 17h.

3.4 AREAS

El proyecto se desarrollaré en una 4rea construible total de 2.7 millones de
metros cuadrados, que después del anilisis de reas efectuado™, podemos distinguir
3 tipos de destino :

Cuadro 18 - Destinos de la supetficle del proyecto

TIPO SUPERFICIE (M?)| PORCENTAJE
No Vendible 1,366,740.79 49.21%
Vendible/ Comercial 80,696.92 291 %
Vendible 1,329,844.56 47.88 %
TOTAL 2,777,282,56 100,00 %

58 En el capitulo 4 sc explica lo que es la Manifestacién de Impacto Ambiental,
Ver Anexo 2
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Cuadro 17g - RESIDENCIAL CARRETERO

MANZANA [DESCRIPCION

~SECCION1 (oriente)

SUPERFICIE M? USO DEL SUELO LOTES
A Tel. Mex., Comercial 18,89 EQ 1
Policia, Bomberos, etc. EQ 1
Dren. Pluvial j=e] 1
B {Sevicio Pablico 33,702 EQ 1
[Comercial / Industrial C2 3
Paradero Autobuses EQ 1
Dren. Pluvial j=e]
C Reserva Ter. Turistica 86,433 HU-2 1
Dren. Pluvial EQ
Reserva Ter. Turistica 13515 HU-2 1
Dren. Pluvial EQ
E Reserva Ter. Turistica 42823 HU-2 1
Dren. Pluvial EQ
. TOTAL} 195,379
Cuadro 17h - RESIDENCIAL CARRETERO
SECCION II (poniente)
MANZANA | DESCRIPCION SUPERFICIE M? 'USO DEL SUELO LOTES
A Gasoli Ta Ref; 6,743 EQ-2 1
B Casas Rodantes 21373 TRM-1 1
C Vivienda Unifamiliar 5463 HU-1 19
D Vivienda Unifamiliar 548 HU-1 19
E Vivienda Unifamiliar 5384 HUa 19
F (Nucleo 10359 51 1
G Vivienda Unifamiliar 5284 HU-1 19
H - {Vivienda Unifamiliar 5244 HU-1 12
1 Vivienda Unifamiliar 2595 HU1 10
] Vivienda Unifamiliar 2587 HU-1 10
K Reserva Ter. Turis. 65,635 HU-2 1
Comcreia
L CFE. 49,588 C-1 1
P.de Tratamiento de Aguas Negras EQ 1
Reserva Ter. Turis. EQ 1
M Reserva Ter. Turis. 23,689 HU-2 2
TOTAL) 210,365 -
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341 Area No Vendible

Es la superficie del proyecto que, como su nombre lo indica, no es vendible.
Esta situacion se puede deber a alguno de los siguientes casos :

= Estara destinada a las instalacion de infraestructura, por ejemplo subestacion
eléctrica, central telefdnica, autoridad portuaria, etc.;

# Son dreas restringidas, ya sea que se vayan a destinar a 4reas verdes o zonas
de reserva ecolégica, o bien

=~ Serdn espacios cuyo costo ya va implicito en ¢l costo de otros lotes, como
pueden ser estacionamientos,

La integracidn de estas 4reas se resume en el cuadro 19

Cuadro 19 - Areas No Vendibles Por Zona

I ZONA SUPERFICIE (m?)
Residenciai Campo de Golf 721,420.97
Marina de Cortés 7,017.25
Residenclal de Playa 31,929.00
Puerto Deportivo El Soldado 217,086.00
Residenclal Carretero 352,391.34
ITOTAL ' 1,329,844.56

34.2 Vendible/Comercial

Son Todas las superficies destinadas a uso comercial aistado dentro del proyec-
to. Es decir, todas aquellas zonas comerciales, que no se encontrardn dentro de algin
subdesarrollo, como lo puede ser un hotel,

La distribucion de estas areas, es de cardcter estratégico por las razones ante-
riormente expuestas y se resumen en el cuadro 20,

Cuadro 20 - Distribucion de las Zonas Comercinles Aisladas

|ZONA SUPERFICIE (m?)
Marina de Cortés 4,000.00
Residencial de Playa 23,907.92
Puerto Deportivo El Soldado 52,789.00
TOTAL 80,696.92
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3.4.3 Productos
3.43.1 Productos Inmobiliarios

El drea vendible, puede ser interpretada comuo los productos que ofrecera el
proyecto, Los precios y las condiciones de venta, variarin de acuerdo a los siguientes
criterios ;

= Localizacién®;

=~ Tamatfio, y

= Destino del Uso

=~ Condiciones de} Merado

Debido al concepto de exclusividad, se puede esperar que los precios de venta
de este proyecto, sean superlores alos que soporta ¢f mercado actual, debido 4 que
serdn proyectos de mejor calidad, yse atacaran a segmentos de mercados con ingre-
505y expectativas mds altas que lasactuales.

Bajo el plan maestro, se tienen conceptualizados 10 productos inmobiliarios, a

saber :
Cuadro 2l - Oferta de Productos Inmobillarios
PRODUCTO SUPERFICIE ( m?
1 Residencial Campo de Golf / Unifamiliar 459,601.02
2 Residencial Campo de Golf / Viilas - Apartamentos 171,023.23
3 Marina de Cortés / Gran Hotel y comercio 32779.56
4 Marina de Cortés / Unifaniliar 207,096.16
5 Marina de Cortés / Villas - Apartamentos 32042.80
16 Residencial de Playa / Club de Playa. ' 25023.17
v Residencial de Playa / Holel con playa, Club de Playa 368,162.07
8 Puerto Deportivo El Soldado / Club del pargue (rambla) 17,600.00
9 Residencial Carrelero / Casas Rodantes 21372.87
10 Residencial Carrclero / Vivienda Unifamiliar 31979.91
TOTAL 1,366,740.79

60por ejemplo, si estd localizado ey la rrin, o en el campo degolf, osltiene vistas almar o alestero,
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34.3.2 Otros Productos

Ademds de los productos inmobiliarios, existen otros 4 productos derivados de
las armenidades con las que el desarrollo estara dotado, Estos son : Dela marina, slips
para venta y para renta; del club de golf, membresfas y green fie. El total de la oferta
de estos productos serd:

Cuadro 22 - Otros Productos que ofrecerd el Desamollo

Producto Descripcion Unidades Oferta Mixima
Campode Golf [ Membresias Membresias 2,000
Campode Golf | GreenFee | Vueltas al Ado 8,725

Marina Slips /Venta | Pies Lincales 2,575
Marina Slips/Renta | Pies Lineales/dfa 5574
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4, MARCO LEGAL

4.1 REQUERIMIENTOS LEGALES

Existen una coleccion de lincamientos legales de cardcter federal que se tienen
que se observar para poder llevar a cabo el desarrollo de este proyecto, Jos cudles son:
Manifestacién de Impacto Ambiental, Concesion de la marina y de los servicios de
que-esta estard dotada, y la creacién de un Fideicomiso que administre los fondos de
este proyecto.

Ademds de los mencionados, existen otros de caracter regional, como permisos
de construccion, que no se mencionaran por que son de competencia tinica y exclusi-
vamente del constructor, a diferencia de los tres anteriores, que son de competencia

del inversionista.

4.2 MANIFESTACION DE IMPACTO AMBIENTAL

Se contempla en la Ley General del Equilibrio Ecoldgico y In Proteccion al Medio
Ambiente, que fue publicada ‘en el Diario Oficial de la Federacion del 28 de enero de
1988.

A continuacion, se mencionardn algunas definiciones incluidas en la ley, para
hacer mds claro el entendimiento de este lineamiento.
4.2.1 Definiciones .
4.2.1.1 Manifestacidn de Impacto Ambiental

El documento mediante ¢l cudl se da a conocer, con base en estudios, el impac-
to ambiental, significativo y potencial que generarfa una obra o actividad, asi como la
forma de evitarlo en caso de que sea negativo.
4.2.1.2 lmpacto Ambiental

Modificacion del Ambiente ocasionada por la accién del hombre o de la natu-

raleza.
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4.2.2 Disposiciones

- Articulo 28. Dice que la realizacion de obras o actividades, pablicas o priva-
das, que puedan causar descquilibrios ecoldgicos o rebasar los ordenamientos sefia-
lados por las normds ecologicas emitidas por la Federacién, deberdn sujetarse a la
previa autorizacion del Gobierno Federal, por conducto del LNLE. o Instituto Nacio-
nal de Ecologfa, y deberdn cumplir los requisitos de la evaluacion de Impacto Am-
biental, una vez que ¢ste haya sido emitido.

- Articulo 29. EI LN.E. deberd evaluar el Impacto Ambiental en varios casos,
incluyendo Desarrollos Turfsticos.

- Articulo 32. Para obtener la autorizacién, los interesados deberdn presentar
una manifestacion de Impacto Ambiental, acompaiiada de un estudio de riesgo de la
obra, de sus modificaciones o de las actividades previstas, consistente en las medidas
técnicas preventivas y correctivas para mitigar los efectos adversos del equilibrio
ecologico durante su ejecucion, operacion normal y en caso de accidente,

- Articulo 34. Una vez evaluada la Manifestacion de Impacto Ambiental, la au-
toridad competente dictara la resolucién correspondiente, En dicha resolucién, podra
otorgarse la autorizacion en los términos solicitados, negarse u otorgarse de manera
condicionada a las modificaciones de la obra o actividad, a fin de disminuir en la
medida de lo posible, los efectos en el ecosistema, ya sea en operacién normal o en
caso de accidente.

- Articulo 35. El Gobieino Federal, por conducto de Ia Secretarfa, podra prestar
asistencia técnica a los gobiernos y municlpales para la evaluacion de la manifesta-

cion, si asf lo solicitaran,

A manera de sintesis se explicara lo anteriormente mencionado,
Un proyecto como El Soldado de Cortés, tendra efectos negativos sobre ¢l
ecosistema del estero de El Soldado de Cortés. El Gobierno Federal debe asegurar que

¢l Proyecto no sobrepase las tolerancias establecidas.
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Es evidente que el proyecto tendrd también beneficios econdmicos, no solo pa-
ra aquellos inversionistas involucrados en el, si no también por la derrama economica
potencial que éste generarfa,

Durante muchos aftos, en México y en el mundo entero se afectaban los ecosis-
temds sin freno alguno. Ahora, que se tiene un conocimicnto profundo de las conse-
cuencias de esto, el Gobierno Federal no permite que un proyecto, por bueno que sea
desde una perspectiva econdmica, se lleve a cabo, si las consecuencias sobre el ecosis-
tema podrfan ser catastroficas.

Por eso, una vez elaborado el plan maestro se debe contratar a un tercero para
que un elabore ¢l estudio de evaluacion de la Manifestacion de Impacto Ambiental.
Cudndo este estudio estd terminado, se remite al Instituto Nacional de Ecologia para
que le dé su aprobacion. De aqui, pueden surgir tres respuestas ;

-Queel Plan Maestro sea aprobado tal y como esta conceptualizado, hecho con
¢l que se da por entendido que no existe objecion alguna por parte de las autoridades
Federales de que el proyecto'sea realice;

- Que la autorizacion esté¢ sujeta a algunas modificaciones del plan maestro, y
una vez realizadas, se deberd volver a evaluar el Impacto Ambiental y remitir de
nuevo a las autoridades competentes, para que den su aprobacién final, y

- Que el proyecto sea rechazado del todo. En este caso, se debera volver a ela-

borar totalmente el Plan Maestro.

Para cfectos de esta tesis, se supondrd que se Hevard cabo la manifestacion de
Impacto Ambiental, y que se obtendra una aceptacién del proyecto en sus términos.
Para poder repercutir el costo del estudio y de los tramites de este requerimiento en
la evaluacion financiera se considerard que el costo de la obtencion del 1 % sobre el

monto total de la inversion®! .

61 Informacion proporcionada por ¢f Ing. Nelson Martinez de Planeacién GMD, con base en muiltiples
estudios de factibilidad previamente elaborados para otros proyectos,
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4.3 CONCESION DE LA MARINA

431 Concesion de la Zona de 1a Marina
La marina, al estar localizada en una zona federal, por lo que se refiere a playas

y a mar, requiere de una concesion que debe ser otorgada por la autoridad competen-

~ te, en este caso, la Secretarfa de Comunicaciones y Transportes ( SCT ), segtin lo esti-

pulado en los artfculos 16 y 20 de la Ley de Puertos y en el articulo 16 del Reglamento
de la Ley de Puertos.

La Ley de Puertos fue publicada en el Diario Oficial de la Federacion el dia 19
dejulio de 1993,

4.32 Definiciones
4.3.2.1 Marina

El conjunto de instalaciones portuarias y sus zonas de agua y tierra, asf como la
organizacién especializada en la prestacion de servicios a embarcaciones de recreo o

deportivas,

4.3.3 Disposiciones

- Artfculo 10, Las terminales, marinas e instalaciones portuarias se clasifican en
Pablicas y Privadas ( cudndo el titular las destine para sus propios fines, y a los de
terceros mediante contrato ),

- Articulo 16, La Autoridad en materia de pucertos radica en el Ejecutivo Fede-
ral, quien la ejercerd a través de la Secretarfa, a la que corresponderd, entre otras fa-
cultades,

+ Otorgar las concesiones, permisos y autorizaciones a que se refiere esta
ley, asi como verificar su cumplimiento y resolver sobre si modificacion, renova-
cién o revocacion,
- Artfculo 20. Para la explotacion, uso y aprovechamiento de bienes del domi-

nio publico en los puertos terminales y marinas, asf como para la constraceion de
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obras en los mismos y para la prestacion de servicios portuarios, sélo se requiere de

concesion yue otorgue la Secretaria,

4.3.4 Requisitos para la Obtencion de la Concesion

REQUISITOS PARA SOLICITAR CONCESION PARA EL USO, APROVECHAMIENTO Y
EXPLOTACION DE BIENES DEL DOMINIO PUBLICO DE 1A FEDERACION EN PUERTOS,
TERMINALES Y MARINAS,

1, Solicitnd que deberi cantener nombre, razon social del solivitante; domicilio y teléfono par
oir y recibir notificaciones, nbicacidn, wedidas y colimlancins de In superficie solicitada; obras e insta-
lncioues que prelende realizar y uso que pretende darles; servicios que pretende prestar; ticvipo esti-
mado de I efecucidn de obras y wonto de la inversidn que pretende walizar en el drea solicitada;

2. Lt escritura constitutiva de la persoun woral, inscrita en ol Registro Piiblico de Comercio o
acta de nacimiente de In persona fisica, segrin sea el easo. Ambos docimentos deben estar debidamente
certificados;

3. Poder del wepresentante legal para ejercer actos de administracion debidamente certificado ¢
inscrito en el Registro Publico de Comercio;

4, La dvscripeidn de In obra que se pretendn construir;

5. Los proyectos, general y ejecutivos correspoudientes, que consiste en maduro y 2 heliogrifi-
. cas del plano topogrdfico que no exceda e 91 centimetros de ancho o largo, que idefina el iren, referido

al drea de In zoma federal maritima terrestre, con colindancins, coordenndas, rumbos y distancins ie los
poligonos que delimiten al drea solicitada asi comto el drea de ocupacidu del wielle referidos al sistema
de coordenadas del puerlo;

6. La descripcion de lvs servicios que se pretendan prestar;

7. La acreditacion de que cuentn con los rectirsos financieros, waterinles y lmmanos para reali-
erel proyecto;

8, Los titulos de propiedad de los terrenos colindantes, inscritos en ¢l registro pudilico de ln
propiedud y certificados par federatario pilitico, a uginbive del solicilanle;

9, Concesidn para el uso y aprovechansiento de Io zoua federal waritimo terrestre, e caso de
estar fuera del vecinto portuario, y

10, Tener n wanifestacidn de hmpucto Ambiental por parte del Institnto Nacional ile Ecologia.
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De acuerdo a la investigacién realizada en la Direccion de Concesiones y Per-
misos de la Direccién General de Puertos de la Secretaria de Comunicaciones y
Transportes®?, una vez que estos requisitos han sido proporcionados, los proyectos
pasan a revision por el drea técnica de la direccion de puertos. Si estos proyectos re-
quieren modificaciones, deberdn hacerse, Una vez que se han elaborado las modifi-
caciones y si no hay mds objeciones, o si fueron aprobados desde su primer ingreso, la

concesion se tarda, por lo regular, 12 meses en concederse. Tomando como punto de

* partida que el anteproyecto fue elaborado por FONATUR, que es un 6rgano guber-

namental que tiene conocimiento de estos lincamientos derivado de multiples expe-
riencias anteriores, y para efectos de la evaluacién financiera del proyecto se conside-
rard que este trdmite tardard un aifo. Las concesiones otorgadas varfan de 1 a 50 afios,
pero una vez otorgada el renovarla es un proceso relativamente simple, que usual-
mente es llevado a cabo por quien opera la marina, y este costo forma parte de la cuo-
ta de mantenimiento que paga el propietario de un slip en su marina. De acuerdo a la
Investigacion realizada el costo de la concesion es siempre un porcentaje del costo de

desarrollo de las obras e la marina.

4.3.5 Concesion de los Servicios de la Marina

La marina estara dotada con un drea de servicios como se vio en la integracion
del plan maestro e imagen arquitectonica, Estos servicios portuarios requieren tam-
bi¢én de una concesion de la Secretarfa de Comunicaciones y Transportes segun lo es-
tipulado en los articulos 20, 22 y 44 de la Ley de Puertos, donde se establece que los
requisitos para solicitar concesion para el uso, aprovechamiento y explotacion de bie-
nes de dominio publico de la federacién en puertos, terminales y marinas, ademas de

los que se solicitan para obtener la concesion de la marina requieren de que se haya

62 [in entrevista con la Lic. Patricia Magaia, jefa del Area de Concesiones de Marinas y Puertos en las
instalaciones de la Secretaria de Comunicaciones y Transportes ubicadas en la avenida de Municipio
Libre # 337 esquina avenida Cuauhtémor, ala B, cuarto piso, colonia Santa Cruz Atoyac.

pdgina 70



El Soldado de Cortés

otorgado la concesion de la marina, De acuerdo a la investigacion llevada a cabo en la
Secretarfa de Comunicaciones y Transportes, esta concesion se otorga automatica-
mente siempre y cudndo se tenga una manifestacion de Impacto Ambiental conside-
rando dichos servicios, y el periodo suele tardar alrededor de una semana. Tiene la
misma duracion que la de la marina y opera idéntica respecto a la renovacion de la

concesion,

Para fines de la evaluacion financiera, se considerard que estas dos concesiones

costardn 1.5 % sobre la inversion totale3,

4.4 CONSTITUCION DE LA EMPRESA

Debido a que este proyecto se desarrollard bajo un esquema coinversion ente
Grupo Mexicano de Desarrollo S.A. ( GM.D)) y el Fondo Nacional de Fomento al
Turfsmo ( FONATUR ), se considera que se debe formar una Sociedad Anénima de
Capital Variable, de acuerdo a o estipulado en la Ley General de Sociedades Mer-
cantiles, y contendrd los estatutos con los que este tipo de sociedades usualmente
cuenta,

Esta sociedad tendra como objeto el desarrollo de Ja infréestructura, la comer-
cializacion y venta de los productos del sitio conocido como el Estero del Soldado de
Cortés,

El costo de constituir se estima alrededor de los 100 mil pesos, pero para efec-
tos de la evaluacién financiera se despreciars, debido a que es poco representativo
respecto de la inversion contemplada,

Las empresas que se asociardn para formar esta nueva sociedad, participardn

dentro de ésta, bajo la estructura de Capital Propuesta en el Capftulo siguiente®s,

63 Ver nota 61.
64 5opiin la asesoria brindada por of Lic. Romualdo Segovia y el Lic. Diego Martinez, del despacho

Segovia y Martinez S.C.
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5. ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

51 IMPORTANCIA

El objeto de este capitulo es desallorar los estados financieros proforma, para
que posteriomente se pueda determinar la factibilidad financiera del proyecto. En
base a los resultados que se obtengan, se determinara si es viable o no llevar a cabo el

desarrollo de este proyecto,

5.2 PREMISAS

El principal supuesto de venta, es que todos los productos que ofrecerd el pro-
yecto, serdn de una mejor calidad de los que se ofrecen actualmente en el mercado
turistico de San Carlos. Ademds, se propone una estrategia de comercializacion inten-
sa, soportada bdsicamente en una estrategia de publicidad muy agresiva. Los desa-
rrollos que actualmente operan en San Carlos, se han caracterizado por que practica-
mente han esperado que los integrantes del segmento de mercado potencial mas im-
portante ( norteamericanos ) lleguen al proyecto. Esta tesis propone algo diferente, y
que se cree que tendrd un efecto positivo muy importante : entrar a los Estados Uni-
dos y traer al cliente, lo que requiere de estrategias publicitarias muy intensivas y
agresivas,

Para fines de evaluacion, se considerardn las condiciones de venta de los pro-

ductos que actualmente se ofertan, y la misma velocidad de absorcién del mercado.
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521 PREMISAS MACROECONOMICAS

Las premisas macroecondmicas, son proyecciones elaboradas por el servicio
macroecondmico de Ciemex-Wefa y fueron obtenidas en el Foro de Negocios de
Compuserve en el Internet, Datan del mes marzo de 1996, y sugieren la ocurrencia de
3 posibles escenarios macro : Base ( probabilidad de ocurrencia : 50 % ), Oportunidad
(probabilidad de ocurrencia 10 % ) y Riesgo ( probabilidad de ocurrencia 40 % ). Par-
tiendo de el hecho de que ¢l escenario base es el que tiene mds alta probabilidad de
ocurrencla, es el que se usard para proyectar.

Las variables que se usaran en la evaluacion son el Indice Nacional de Precios
al Consumidor ( INPC, para la inflacion ), el tipo de Cambio y |a tasa LIBOR®.

Como nada mis se encontraron disponibles hasta el aifo de 2002, y con el fin de
reflejar una estacionalidad en el entorno durante un periodo de seis afios, se repile ei
comportamiento de estas variables. Estas las podemos observar en la hoja de premi-

§a8 anexa.

522 PREMISAS FISCALES
5.2.2.1 Factor de Escalacion

Los datos de INFLACION fueron obtenidos en la base de datos det INEGI66
en Internett? , la cudl contiene informacién del Banco de México, la cudl puede ser
consultada mediante una suscripcion, Los datos de inflacién de esta fuente se en-
cuentran en base 1994=1, y fueron transformados a base 1980 = 1, para que pudieran
ser utilizados en conjunto con las Premisas de Ciemex - Wefa,
52.2.2 Gastos Preoperativos

Para efectos fiscales, los costos de desatrollo son gastos preoperativos que se

amortizan bajo la politica de linea recta a 20 aftos. Las contingencias, st la venta del

630 L ondon Jnterest Best Offer Rate,
66 Instituto Nacional de Estad stica, Geograffa e Informélica,
67 e encuentra en hitp:/ /ags.inegi.gob.mx
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periodo es cero, son un gasto preoperativo y se amortiza, y si no, es una partida ex-
traordinaria ( no opentiva), que selleva a resultados®8 .
5.2.2.3 Tasas de Linpuestos

La evaluacién requiere de tres tasas : Impuesto sobre la Renta (ISR ), Impuesto
al Valor Agregado (IVA )y la Participacion de los trabajadores en las Utilidades. Se

utilizaron los valores vigentes,

52.3 COSTOS DE DESARROLLO

Ademis de la Infraestructura y las cuestiones legales, existen otros costos aso-
ciados con el desarroll y Laoperacion del proyecto, los cudles son::

- Estudios y proyectos arquitectdnicos y de Ingenierfa Civil relacionados con el
desarrallo, que representa €l 3 % dela inversion;

. - Contingencias, que pueden deberse a gastos intangibles no contemplados

durantela evaluacidn, y se estima en el 4% delos costos de la inversion®;
5.24 PREMISAS DE ADMINISTRACION
5.24.1 Gustosde Venta

El costo de mantener oficinas y fuerza de ventas, no incluye publicidad ni co-
misiones, y se estima enel 8 % de las ventas del periodo.
5.24.2 Gastos de Administracién

No es méds que ¢l costo de mantener oficinas y personal corporativo, y se esti-
ma que sea el 10 % de las ventas del periodo 70,
524.3 Publicidad

Como ya se mendond, se requiere de una estrategia sumamente agtesiva para
lograr objetivos de conercializacion, la cual se estimé en el 16 % de la inversion, lo

que representa 11,6 millones de délares. Puede que af lector le parezca muy agresivo

68 D¢ acuerdo can la asesoria brindada por el C.P. Miguel Guliérrez, contralor general de Grupo
Sesser,

69 Ver Cuadro 15.

70 Ver Nota 61.
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este procentaje, pero si es comparado con otras industrias, se sitda dentro de un ran-
go normal. Por ¢jemplo, la industria automotriz gasta, en promedio, del 20 al 25 % de
sus ventas, o la industria refresquera, que gasta alrededor del 15 % de sus ventas,
ambos casos en publicidad, las cuales efectuan campaias similares a la que esta tesfs
propone,

Y la distribucion de esta inversion se presenta en la hoja de premisas de los
estados financieros proforma, que se encuentra anexa y se deriva de dos factores :

- La factibilidad técnica, que determina cuando se puede empezar a vender,

- La cantidad de ventas que quiero lograr en el periodo™
5.2.44 Dius de Venta en Caja

Se requiere de por Jo menos 60 dfas de venta en caja para poder operar, es de-
cir, para poder soportar la estructura corporativa™, El significado de ” dfas de venta”
se explicard en ef capftulo siguiente.
5.24.5 Comisiones sobre Ventn

El importe de las Comisiones se estima en el 4.00 %7,

525 PREMISAS DE FINANCIAMIENTO
5.25.1 Estructura de Capital

Dentro las bases de coinversion negociadas entre GMD y FONATUR, se lleg6
al acuerdo de participar al 51 y 49 % respectivainente, bajo el esquema siguiente :
GMD y FONATUR forman un fondo comtin de inversion. FONATUR aporta los te-
rrenos, y eso representard el 49 % del fondo comin. GMD aporta las obras hasta que
sus aportaciones sean el (1/0.49) x (0.51 ). El resto de la inversion en infraestructura

requerida serA facturada por GMD a la sociedad que se forme,

71 Estas consideraciones se llevaron a cabo bajo la asesorfa del Lic, Rafael Uribe, méster en Direccion
de Empresas del IPADE, y Gerente de Comercializacion de Grupo Sesser, 5.A. de C.V.

Informacion proporcionada por el Ing. Andrés Cantu de Desarrollo Inmobiliario de GMD.
73 Ver nota 72.
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El Boldado de Cortés
Premlsasde Proyeccién
{inklo de Proyeccions dic 9]

CONCEPTO

PREMISAS MACROECONOMICAS

I»Froyeccion Bisica
TIPD DE CAMBIO Y [ WTosSS 1S~ 1205718 1437643 170915 198ies]$ 22750
4500 3530 5710 784.30 91060]  LIA| LNS07| 136963
630\ $30% T60% 5108 B0% 5506 S60% 610% |
7 n88Y B350 oMo s — 109w 1ime]s 127919]5 145276]$ 62013
1560 R1 4 63030 72630 R2.00 W78 | 100W] 1580
500% R [(RE [AILY 518 N 109N %%
3179 104757]%_13530[8 16570 [3_ 2000098257833 18e2e |3 89273 ]
710 6.4 81270 IGae0] 13070 176047| 228" im0
7.30%, 570 560X, 560%) 580% 6% 8.15%] 615%
29935
440 67
19
20)
KL
10%
13%
PREMISAS DE VENTA
Se.coucweniran en Ios programas de Vewta del
Anexed.
PREMISAS DE ADMINISTRACIO
N
Publicided | L J0N] 250N 300N 2.50% 2008
Diss de Caja en Venta 60 2| 60] 0] 0] 0| &0
Goslos de Vanta 8%
Gastos de Admindetraci 108
{Comisiones o/ Venta [
PREMISAS DE FINANCIAMIENTO
Lines pira daversidn
Yasa{Libor ¢ ¢ punios ) * 12.30%] 11 505 ] 1603 12.18%] 1230%] 1150 1).60%] 12.10%]
Ferlodo de Gratia { ahos | [
Plazo de Pago {abus | 10)
Eatractuss de Capital
53]
[

* Sabre saldog insolutos en dolares
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El 8oldado de Cortés
P'remisas de Proyeccion

{Inicio de Proyeccitn

CONCEPTO

PREMISAS MACROECONOMICAS

1=Proyeccidn Blakcs
T1PO DE CAMBIO S 19} (S BN 0HB(S  MI7[S 09125[$ 44700 [S 52714 S 642488
590 1,838 40 2.23%.92 2,67) 89 314130 3,679.20 447677 3.47.27
§30%) 6.30% 3.50% 360% (X3 6.30%| 3.50% 3.60%]
2« Proyeccidn Allermativa |, Oportunidad
TIFG DE CAMBIO N ETA ) 19635718 2232718 B01A4[S 278924 ]8 000 [§  M3004
INPC 45800 151804 1,80233 219895 241787 2.769.75 3.288.47 3,829.66
TASA LIBOR 6.06%) 142% 152% A0\ REALY A78% 0% 2.99%
Cualquier Otro Numeros Proyeccion Altesmativa 2,
Rievgo
TIPO DE CAMBIO § B[S 470640 603730 [$ 74BN [S 914486 (3 1105636 |$ 1422992] 8 1758404
INPC 4.3 1,627.88 480717 6,253 8% 7963.9Y] 1006837 1342050] 173552
[TASATiBOR 7303 (X SHIN ST PEEDY T S4i% S33%
PREMISAS FISCALES
INPC Oxt. 93 239.28
INPC Ago. %6 440,87
193
)
HY)
10%
15%
PREMISAS DE VENTA
Seencucuttan e los programas de Yena del
Auexod,
FPREMISAS DE ADMINISTRACIO
N
1.50%] TN] 050%]
®)] %] W TR W)
(1]
0%,
[Comisiones ¥ Venta 1 0%|
PREMISAS DE FINANCIAMIENTO
Linea para Inversitn
Tasa{Libor 4 6 puntos | ¢ 1130% 1208 11,507 ] L IR ) T | 11603
Periodo de Gracia { efos ) [
1s20 de Pago {ahoe ) 10)
qumm de Capita)
[ cMo SI8]
[TONATUR [3|

* Robre aaldus insolutos on dotares
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El monto adicional de inversidn que se requiera serd financiado por medio de
una linea de crédito otorgada por una institucion de Banca Comercial,
5.2.5.2 Linende Créidito

Partiendo de que El S8oldado de Cortés es un proyecto de desarrollo a largo
plazo ( debido a que generard empleos y una derrama econdémica considerable ), y
prdcticamente de exportacin ( ya que sus ventas se llevaran a cabo en dolares por
estar orientado hacia el mercado americano ), puede aspirar a condiciones de crédito
prefenciales, porque estos proyectos usualmente son financiados con recursos de
Banca de Desarrollo ( como el Banco Interamericano de Desarrollo o Bancomext, por
cjemplo ) por medio de una institucion de Banca Comercial, que canaliza los recursos
por medio del pago de una comisdn,

Estas condiciones fueron cotizadas por Banco Mexicano™.,
526 PREMISAS DE VENTA
5.2.6.1 Slips/ Venta

Como se vio en el plan maestro, se tendrdn 2,575 pies lineales. Para definir las
condiciones de venta, se tomé como ejemplo Marina San Carlos. Si vende, en prome-
dio sus Slips de 40 a 54 pies a un precio de $ 25,000 a $ 42,300 pies, su precio mds caro
serfa de $ 42,300 / 54 ft = 783.3 dolares/ pie. Puede fijarse el precio por en 783.3 déla-
res/ pie, quedando dentro de mercado. No se tiene informacion sobre las tasas de in-
terés que cobra este proyecto sobre saldos insolutos, ni tampoco del plazo de pago
(ue otorgan para el caso de los Slips en venta, pero en los cuadros 9 y 11, se ve que
para los productos inmobiliarios usan un 11 %, por lo que se supondra que usan esta

misma tasa en la marina. Respecto del Plazo, se tomard un periodo de 3 afios?.

74 Informacion Proporcionada por Carlos de Ovando, del Area de Promocion Corporativa de Banco
Mexicano, parte del Grupo Financiero Inverméxico.
Este es el Plazo que se da en la Marina del Club Lagoon, Canciin, Quintana Roo.
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PROGRAMA DE VENTAS

CONSOLIDADO

(USD)

i Aso { 19% 1 1 19% | 1999 T 2080 | 2001 1 2002 1

Velocidad de VentasComp 0% 0% 7% 20% 5% 18% 11%

Ventas S - 1s - 1S 1345850658 | 3911055128 | S 5060650396 | 5 35585269.08 | § 2301305245

Enganche S - IS - IS 330483514 |$5 841507264 | S 1021420542 [ 736914857 |'S 491910934

Saldo S - s - |S 9577679321S 28302.66932|S 3721520044 | S 2546056536 | S 1566040691

COBRANZA
19% S - Is - Is - Is - Is - Is - IS -
1957 S - IS - Is - |S - {5 - IS B E -
19% S B E - IS - |S 116017370|S 1160174705 116017470 ]S 115328130 |
1999 S - IS - Is - 1s - s 321683571 (S 321683521 [§ 321683521
2000 S - 1s - Is - IS - Is - |S ae27R62|8 46272262
2001 S - Is - Is - |s - IS - i - |s 29m.oi206
2002 S - IS - 1S - s - IS - Is - s -
2003 S - s - IS - 15 - IS - 1S - IS B
200¢ S - s - Is - s - 1Is - s - IS -
2005 B - Is - s -_{s - s - IS - s -
2006 S - |s - IS - |s - IS - Is - Is -
2007 S - 1s - IS - s - s - |s - s -
2008 S - IS - s - Is - 1s - s 2537 |s 27547
2009 S - |s - 15 - IS - Is - IS - 1s -
2010 B - IS - Is - s - 1S em92640|S 43595093 )s 20507547

{Total cobranza {s - Is - {s - [$ 116017470 [S 506093631 [ 9703,658.93 [§ 1235183222

|Cuentas por Cobrar |s - Is - [s 9577679328 3672017395 [ S 6887443808 [ § 8463134461 |5 58793991930 |

[Productos Financicros 1s - Is - |5 116615486 ]S 4417.02065]S 814342327 | S 1015332082 [ § 1074622980 }
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PROGRAMA DE VENTAS

CONSOLIDADO

(USD)

[ Ano ] 2003 I 208 | 2005 | 2006 1 2007 J| 2008 1T 2009 I 2010 ]

locidad de P 10% 4% 1% 1% 1% 1% = 1%

Ventas S 1939581081 |S 862885580 S 17630174215 17753680218 171706700 S 172892950 }S 174079200}S 175265330

Enganche S 378581448 |S 139696784 [S - s - 1S - Is - Is - s -

Saldo S 1317801705 | $ 521354216 | S - |s - is - s - |Is - Is -

COBRANZA
1996 B - Is - Is - Is - s - Is - Is - Is -
1997 S - S - S - S - S - S - S - S -
1998 S 113328140 {S 113328140(S 11332814015 31280593 |$ 31280593 {S 31280593 | $ 31280593 | S 31280593
1999 S 308236871 [S 308236871 |S 308236871 |S 308236871 |S 1#141777|5 12031777 S 122031777|S 122031777
2000 S 46427226215 417343758 |S 4,17343758|S 417343758 |$ 417343758 |S 171201117 |S 1.220317.77 |$ 1220317.77
2001 S 290303206 |S 290304206 | S 266246261 | $ 266246261 |S 266246261 S 266236261 S 1.220317.77|S 122031777
2002 S 148765181 IS 148765181 |S 148765181 |S 1T3.96566]5 1.273,96566 |S 1273965665 10396566 |S 1220317.77
2003 $ - S LIS8661211S L188661211S 118866121 (S 109780809{S 1.09780809(S 109780809 S 109780809
2004 S - S - S 47698511 S 47698511 |S 47698511 (S 450,091.81 { S 450,091.81 | S 450,091.81
2005 S - |S - IS - IS - IS - IS - s - 1S -
2006 S - S - S - S - S - S - $ - $ -
2007 s - 1s - Is - IS - IS B - Is B -
2008 S 22975471% - Is B E - [s - 1S - Is - |s -
2009 s - Is - Is - 1s - Is - Is - Is - Is -
2010 S - Is - |3 - Is - {S - {s - _Is - s -

[Total cobranza |5 13.477.00207 [ $ 1396644277 |'$ 16420434843 [$ 13170,68631 [ S 1143888275 [$ 572946304 | $ 679562480 |8 6741.97691 |

[Cuentas por Cobrar |8 5764038429 |S 78,505,99368 | $ 6466114535 | $ S151043844 |5 4007157569 | S 3134211265 | § 24.546,457.85 | S 1780451054 |

[Productos Financieros ][5 1083633582 |3 981414942 |3 514023821 | $ 638168357 | S 04267395 415152016 | § 3,302031.63 | 5 245898084 |
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Marina San Carlos alcanzé en tan s6lo 4 arios, niveles del 90 % de ocupacidn,
Esto fue la base para determinar la velocidad de ventas.
5.2.6.2 Slips/Renia

Del Plan maestro, sabemos que habra 5,574 pies lineales para rentar anualmen-
te. En el apartado 2.6.3, podemos obervar que Marina San Carlos renta sus Slips a un
promedio de $ 10/ pie/ mes, o bien, $ 120/ pie/aiio. No se financian, cudndo se acaba
la ocupacion se liquida.

El porcentaje de ocupacion, se basa en ¢l comportamiento observado en Mari-
na San Carlos.

5.2.6.3 Membresias del Campo de Golf
El precio se fijé tomando como base ¢l mercado en Arizona, donde el precio

promedio de una membresfa es de $2,700 délares ( apartado 2.6.2). El porcentaje de

~ venta, se determiné en base al tamario del mercado potencial y la factibilidad técnica,

la que nos dice, que al final del afio de 1999, las obras del campo de golf alcanzardn
un avance de mas del 50 %, es decir, los primeros 9 hoyos estaran listos. Ademds, se
contempla el esfuerzo publicitarlo,

5.2,6.4 Campo de Golf/ Vueltas al miio,

El precio se fij6 en $ 50 / vuelta, ya que el campo de Golf de Marina San Car-
los, vende, en promedio, $ 54 dolares.

El Porcentaje de ventas se determiné basado en los mismos criterios que las
membresfas, pero permite ser mas optimista, debido a que es mucho menor Ja inver-
sidn que tiene que efectuar el comprador.
5.2.6.5 Residencinl Carretero

El plazo y la tasas de interés se fijaron en base al Fraccionamiento Cosmos, co-
mo se puede obervar en el cuadro 11, ya que esta zona del proyecto tendrd caracte-

risticas similares a este fraccionamiento.

pigina 81



e

El Soldado de Cortés

El precio para la vivienda unifamiliar, se fijé en 75 délares por metro cuadrado
y para la zona de casas rodantes en 40 dolares por metro cuadrado, lo que nos da un
precio promedio ponderado de 60 ddlares por metro cuadrado, 50 % més alto que el
promedio del fraccionamiento Cosmos.

El fijar el precio mas alto, asf como los porcentajes de venta parten del supues-
to de que, cudndo estos productos salgan a la venta, el desarrolio ya habrd tenido una
aceptacion en el mercado, apoyada en el posicionamiento conseguido por los efemen-
tos detonadores. La zona de casas rodantes se vende en su totalidad en un afio, ya

_cjue esta zona esta dirigidad al desarrollo de un Trailer - Park, que serfa llevado a ca-

bo por un solo desarrollador secundario.

5.26.6. Puerto Deportivo El Soldado / Club de Parque

Es una zona que tiene caracteristicas similares a los lotes de Marina Real desde
el punto de vista de los atractivos que {o rodean, por lo que las condiciones de venta
serdn las mismas, y se tomaron del Cuadro 11, )

Se cree que estos terrenos se le pueden vender a un desarrollador secundario
en aito de 1999, porque ya estardn operando el Campo de Golf y [a Marina al 50 % de
su capacidad.
5.2.6.7 Residencinl de Playa / Hotel con playa, Club de Playa

Debido a que estos lotes se destinaran al desarroflo hotelero, se le pueden apli-
car condiciones mis agresivas que el resto de los productos inmobiliarios del proyec-
to, partiendo de el hecho de que los hoteles empiezan a amortizar la compra del te-
rreno tan pronto como empiecen a operar, a diferencia de una persona que compra su
terreno,

Por lo que se pueden aplicar condiciones de venta agresivas. El precio de venta
por metro cuadrado de Marina Real, la tasa y el enganche de Marina y San Carlos y e

plazo de Marina Real, datos que pueden ser verificados en Cuadro 11.
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Son la mayor parte de la ofertade lotes que ofrecerd el proyecto. Estardn dota-
dos de los atractivos del proyecto, y ser&n la base para que los demas lotes tengan la
absorcién propuesta. De alf, que requieran las condiciones mds atractivas, conw lo es
¢l mejor plazo de pago.

Ademas, se incluye la creacidn de un hotel de alta calidad en la Marina, que
serd de interés para un desarrolladorcudndo ésta esté totalmente terminada, y lama-

yor parte de los lotes estén colocados,

5.2.6.10 Zonas Comerciales,

El proyecto requetlrd de Zonas Comerciales para completar el concepto de in-
tegracién, es decir, que el vistitante no tenga quesalir del lugar para hacer o conse-
guir lo que se necesita.

De ahf, que el programa de venta sea funcln de Ja venta de todos los demds
productos. En otras, se necesitardn (y por tanto se consldera que asf se pueden ven-

der ) tantas Infraestructura comercial, corno ocupacién tenga el desarrollo.

En el anexo 3, se integran todss Jas cédulas con las que se construyeron los es-

tados finacieros.

53 ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

Se obtuvieron 4 estados financieros : Balance General, Estado de Resultados,
Estado de Origeny Aplicacion de Recursos y el Flujo Libre de Efectivo,

Se espera que el lector tenga conocimiento de los primeros tres. El cuarto, es

menos usual, y se explicard brevemente, para facilltar su interpretacién,
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El precio para la vivienda unifamiliar, se fijo en 75 dolares por metro cuadrado
y para la zonade casas rodantes en 40 délares por metro cuadrado, lo que nos da un
precio promedio ponderado de 60 dolares por metro cuadrado, 50 % mds alto que el
promedio del fraccionamiento Cosmos.

El fijar ol precio més alto, asf como los porcentajes de venta parten del supues-
to de que, cudndo estos productos salgan a la venta, el desarrollo ya habra tenido una
aceptacion encl mercado, apoyada en el posicionamiento conseguido por los elemen-
tos detonadores. La zona de casas rodantes se vende en su totalidad en un ailo, ya
que esta zonaesta dirigidad al desarrollo de un Trailer - Park, que serfa llevado a ca-

bo por un solo desarrollador secundario,

5.2.6.6 Puerto Deportivo El Soldudo / Club de Parque

Es una zona que tiene caracter(sticas similares a los lotes de Marina Real desde
el punto de vista de los atractivos que lo rodean, por lo que las condiciones de venta
serdn las mismas, y se tomaron del Cuadro 11.

Se cree que estos terrenos se le pueden vender a un desarrollador secundario
enailo de 199, porque ya estaran operando el Campo de Golf y la Marina al 50 % de
su capacidad,
5.2.6.7 Residencial de Playa / Hotel con playa, Club de Playa

Debido a que estos lotes se destinaran al desarrollo hotelero, se le pueden apli-
car condiciones mas agresivas que el resto de los productos inmobiliarios del proyec-
to, partiendo de el hecho de que los hoteles empiezan a amortizar la compra del te-
rreno tan pronto como empiecen a operar, a diferencia de una persona que compra su
terreno.

Por loque se pueden aplicar condiciones de venta agresivas. El precio de venta
por metro cuadrado de Marina Real, la tasa y el enganche de Marina y San Carlos y el

plazo de Marina Real, datos que pueden ser verificados en Cuadro 11.
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Estos tambi¢n servirdn de detonadores del proyecto, y se considera que se
pueden colocar en preventa, cudndo alcancen en 75 % de avance en un principio, y el
resto del drea, tan pronto como esté terminada.

La velocidad de venta es determinada en funcion al desarrollo observado en
Los Cabos, que alcanzé un desarrollo anual de en promedio 3 hoteles, en promedio
de 50,000 m2 cada uno. Se toma como premisa (ue se alcanzard ese nivel?.
5.2.6.8 Residencinl de Playa / Club de Playn

Estos lotes se considera que se pueden vender bajo las condiciones de venta del
Fraccionamiento Costa del Mar, porque tendran caracterfsticas similares, aunque de
mejor calidad.

Desde el punto de vista estratégico, resulta ofrecer estos lotes a la venta una
vez que el proyecto ya esté operando normalmente, particularmente los hoteles, ya
que al ser vecinos, esto generard un flujo importante de compradores potenciales para
estos hoteles. Existen varios ejemplos de lotes residenciales en playa que han sido
absorbidos por el mercado a una velocidad similar a la que se propone para estos lo-
tes, siendo el més representativo Pacifica Ixtapa, que solo tardo 5 afios en absorverse
totalmente.
5.2.6,9 Lotes/ Campo de Golf y Marim _

Se partié de la velocidad de ventas de los Lotes de Marina San Carlos, y el
mantener esta velocidad, estd sustentado en la estrategia publicitaria. Los precios y
condiciones, son una mezcla de los dos desarrollos lideres del mercado,

Para los lotes destinados al desarrollo de villas y condominios se usé el precio
mas caro ( Marina Real ), debido a que serd una zona de alta densidad.

En los lotes para desarrollo unifamiliar se usé un precio mis barato ( Marina

San Carlos ) porque serdn destinados a una zona de baja densidad,

76 Cfr. Estudio FONATUR, pp. 58.
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Son la mayor parte de la oferta de lotes que ofrecera el proyecto. Estaran dota-
dos de los atractivos del proyecto, y serdn la base para que los demds lotes tengan la
absorcion propuesta. De ahf, que requieran las condiciones mds atractivas, como lo ¢s
¢l mejor plazo de pago.

Ademds, se incluye la creacion de un hotel de alta calidad en la Marina, que
serd de interés para un desarrollador cudndo ¢sta esté totalmente terminada, y la ma-

yor parte de los lotes estén colocados.

5.2.6.10 Zonas Comercinles,

El proyecto requerird de Zonas Comerciales para completar of concepto de in-
tegracion, es decir, que el vistitante no tenga que salir del lugar para hacer o conse-
guir lo que se necesita,

De ah{, que el programa de venta sea funcién de la venta de todos los demds
productos, En otras, se necesitardn (y por tanto se considera que asf se pueden ven-

der ) tantas infraestructura comercial, como ocupacién tenga el desarrollo,

En el anexo 3, se integran todas las cédulas con las que se construyeron los es-

tados finacieros,

53 ESTADOS FINANCIEROS PROFORMA

Se obtuvieron 4 estados financieros : Balance General, Estado de Resultados,
Estado de Origeny Aplicacion de Recursos y el Flujo Libre de Efectivo,

Se espera que el lector tenga conocimiento de los primeros tres. El cuarto, es

menos usual, y se explicara brevemente, para facilitar su interpretacién.
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El Boldado de Cortés
Balance General Proforma
(USD)
{Fcha [ st T e T g T deoo 1 3
{Ado de Proysccidn { 1 [} ] i i i
ACTIVO
Clrculunte
Cajay Bancos s oS 2,212,357 § 6A29,132] § BB S SHI60
Cuentas pur Cobrar $ - |5 R E 4,577,679( § 36,720,174 [ S 68,874,434
lva por Recuperar $ 105,248 S 17,850,788 | § 2,777,208($ I8 181,5M | 5 10,103,960
[Tatal Circulante [ 1,0952e8]  20069,145]s  W7B4020]S  63220666]S  #5128,02)
Fijo
Terrenos § _ BI6I9I5[§  NA5IS[9  WIRIAI[S  LOAIE]S 8,254,966
Obras de Urbanizacion $ o K 6777971 | § 7,356 881S 0,390,607[ S 7,584,737 |
Cbras de Cabeza $ TRBIINS 7,599,571 % 5974123( 5 AR 5391
Gbras Maritimas $ © S 3192370|S __ BoMUBR|S 927968 | S B 17,600
Obras del Campo de Gulf $ N A BOOLIA] S 120809635 1,761,197
[Total Fijo s 3s660887]8 463151415 50103900[8 451388668  37,279591|
Activos Diferidos
[Gastos Amurtizables Neto | $3,196,276] 94,126,102 SIILA06] S0 5138321
{Total Diferidos [E) 3,196,276 § 4,126,102[ § 3911,806] § 3,697,501 § 3,483,214 |
{TOTAL ACTIVO [$ 47,952,412]% 70510388 [$ 92799726 | § 112,057,022 [ $ 125,890,837 |
PASIVO
Clreulante — —
[Linea Revoivente Is B 2213,357] 5 6AMIIA] S BIBKIT|S 5,849,633
{Tutal Circulantes |8 - |8 2,212,357] § 64291921 8 831887718 5849633 |
Largo Plazo
[Deuda Bancaria | B E 12206,705[5 1026299 s MOBITS  IRIELK
[Votal Largo Tiazo 1$ SIS 1226735]S 133262998 WM03BI[S 38089109
[TOTAL PASIVO D L[S 19,0938 297554318 38,359258] s 43,938,742
CAPITAL
Aportaciones de Capilal GMD TI0497] 5 26813A2]5  26AA2[ S WAIZ[S 2681342
Aportaciones de Capital FONATUR |§ 25701915 §  25761015|5 __ 25761915| S 25,761915[5 15761015
[Uidlidades Relenidas $ B ) TIE595R] S IBARR[ S 122427
Ulilidad del Bjervicio $ K TARSIR| S 0IRS000| S IB653169] S B5900
[TOTAL CAPITAL [$  47,952412]8  56061,295]8  GILUM4295]§  73,697,763[S 81,952,095
[FOTAL PASIVO + CAPITAL |§ 47,952412[$ 70510388 |8 92799726 | § 112,057,022 § 125,890,837 |
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El Boldado de Cortés
Balance General Proforma
(USD)
{Foche | diedor T dica0) | diedod 1 die-d00s i dic-2006 |
{Ado de Proysccidn | [ 1 4 ] [ i ] i 10 i
ACTIVO
Circulunle
Caja y Bancos S N72968]S 120515018 10,08060] S 9023,30] 5 13,762,038
Cucntas por Cabrar $_ BLONLMS[S  B7ON919|3  B76I0804S 78RRS99 G46BI,I45
Iva por Recuperar H 6,037,293 | § 1L743423 $ 1,380,210 $ 1016971 $ 653,784 |
|Total Circulanie S 5447608[8 1026348838  108,135065]8 ~ 108926323] 5  109,097,267)
Fijo
Tertenos s 489,279 3 160967]$ 1925831 $ 65,180 S 52323
Obras de Urbanizacion $ 68192095 23051978 W9,114( S 91,082 § 73,116
Obras de Cabeza S 1,500,656 $ 505,805 § 59049 § 19,9851 S 16,043
Obras Maritimas S 7,003,323 | 8 6073933} $ 5,084,543 $ 427,191 % 3,389,695
Qbras del Canypo de Goll § 9,291,448 [ § 7ON017[§ 0,639,077] § 5,561.837] S 1,472,888
{Tolal Fijo [$ 29588915]8  18505699]85  12244,365]8 9,975,204 | $ 8,004,065 ]
Aclivos Diferidos
{Gastos Amorlizables Nelo | $3,268,919 | 53,154,623 | 52,840,327 $2.620,031 | 52413,735 |
{Tolal Diferidos |s 3,268919 | § 3,054,623 | § 2,840,327 § 2,626,031 $ 2,411,735 |
|TOTAL ACTIVO |$ 127,329,438 [ § 124,195,205 | § 123,219,756 | § 121,527,558 | § 119,513,068 |
PASIVO
Circulante
{Linea Revoivente |$ 3782968 $ E 3 IR B |
{Total Circuiantes |E] 3,762,968 § - |8 - |8 - |8 |
Largo Plazo
[Deuda Bancaria [$ 5526706]8  668183] 8 27,700660] 8 23751,137] 5 19,792.614)
{Total Largo Plazo [s~ “3s626706]8  31,663183]8  2,709660[S 237511378 19792614
[TOTAL PASIVO Is  39409673]5 31,668,183  27,709660]8  23,751,137]s 19,792,614
CAPITAL
Aportaciones de Capilal GMD S 26813422]5  26A34R2]5 2681342 §  20813422][S 26813402
|Aportaciones de Capilol FONATUR [S™ 2576191515 25761915]  5761915|% ~ 5761915]5 25761915
Uilidadus Retenidas S 20,376758|5  53MAMIS  WI51685]| 5 429MT60[S 1520008
Utilidad def Ejercicin 5 567,670 5 1607,557 | § 2983075 § 2,260,325 | $ 194,082
{[TOTAL CAPITAL [s 87919764 [§  92527,022[8  95510096]8  97,776421]S  W,720453 |
{TOTALPASIVO + CAPITAL [§ 127,329438 [ § 124,195205 [ $ 123,219,756 | § 121,527,558 [ § 119,513,068 |
{ Validacié K s s )k s -
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El Soldado de Cortés
Balance General Proforma
(UsSDh)
{Focha [ detoo) T deddl T deNoy [ diedio |
1440 de Proyeccidn | 1 | 1 | 1) | 1] i
ACTIVO
Circulante
Caja y Bancos 5 57,421,516 5 oH,185855] § 75999,676]5  AL662.063
Cuentas por Cobrar S SL5I0458[S 400715768 L3NS 24546488
Lva por Recuperar $ O 5 Wy 5 B [@)
{Tutal Clrculante |$  10893,975[§  108,287430}8 107,241,788]5  106,209,150]
Fijo
Terrenos $ WIT7LS 26,301 § 13,215 $ 1)
Obras de Urbanizacion $ 55024 { S 36,808 1 § 18,466 $ -
Obras de Cabeza $ 120731 BU76 S 4,052[$ [0
Obras Maritimas $ 254227118 1,694,848 ] § 847424 [ S 0
Obras del Campo de Golf $ 33722201 $ 2,259,862 | § 1,135,786 § -
[Total Fijo [$ 60097578 40894]§  2m8343]s 4]
Aclivos Diferidos
|Gastos Amortizables Nota | 52,197,410 5).983, 14 | $1,768,848 | $1,554,552 l
[Votal Diferidos |s 219744018 1983144]8 176884818 1554552}
|TOTAL ACTIVO |'s 117,150,390 | § 114,266,509 | § 111,129,579 | § 107,763,703 |
PASIVO
Circutunte
[Linea Revolvente Is I E B - IS -]
[totat Circulanes |s B - s - |s -
Largo Plazo
[Denda Bancaria | 1584.091] 5 11,875569] § 79170461 $ 1958,523 |
[Votal Largo Plazo [~ 158%091]8  11873569]8  7917046]5  3958523|
|rorAL PASIVO [$ 15801 1187886918  7917,086]5 1958523
CAPITAL
Aportaciones de Capital GMD S 26813,422}%  26813,422]%  26813422|S 26,813,122
Apuortaciones de Capital FONATUR | $ 25761,91518  25761915]8  2576)9)5]S 15761915
Utilidades Retenidas $ 7451178 48240962]%  19815604]S 30637197
Utilidad del l?jwficiu $ 1,595,8451 1074642 $ 821593]S 592,617
|[FOTAL CAPITAL [s 101,316,298]8 102,390941]$ 103212,533]$ 103,505,180

[TOTAL PASIVO + CAFITAL | 117,150,390 | § 114,266,509 | § 111,129,579 | § 107.763,703 |

i (Y P07V Py Iy
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Soldado de Cortés
Estado de Resultados Proforma

(USD)
dic-1987 dic-1908 dic-1999 gic-2000 dic-2001 dic-2002 tic-2003
o de Proyeccion 1 H 2 H 3 H 4 5 [} 7 i
[Ventas 1Is - ]S 133585066]S  39.11055i3]S  506065010]S  355852691|S  230130525]S _ 19,3958108]
fCosto de Ventas Is - 1S 30958987]S  172450261]S  21.0899915]5 157933861 )5 1161133225 11.0832159
{Comisiones s/ Venta s - S 5383103 1S 15644221S 2023260215 14234108} S 920522115 775,8324 |
[Utilidad Bruta Is - |s  98242677]s 203011060]S 25,5422523]S 183684722[S 1045119815  7.5367625]
[Gastos de Venta B - IS 1076680515 3128811315 — 10485203[S  28i68215[S  1811.0442[S 15516619
Gastos de Administracion S - {S_13458507]S  3911.0554[S  50606504fS  35585269|S  23013052}S 19395811
Publicidad S - 1S 726426315 1452852715  18160659|S ~ 21792790|S  18160659]S 14528527
[Amortizaciones S - Is 1598138]S 2143958]S 21329581S 2142958] S 2142958 S 2142958
[Total Fijos s - S 33087713|s  87070482]S  111395323]S  87989233]S  61727111]5 5158394
[Utilidad de Operacién s - |s  65152963]S  115940578[S  164027199]S  9569549.0]S  4278487.1]S  2378364.1]
Costo Integral de Financiamiento
[Productos Financieros S - 15 T[S _(16635i9)5  (34170006)| 5 (B.1334233) 5 (10,1533208)| 5 __ (107482298
lintereses Ganados
Intereses pagados S - IS B - |S_ 13051185]S 2682524315  3483.6842]|S  4.0087822
fro cis s - Is - IS a1661549fs 29119022 S  (G+60S959) S (6.6686366] 5 (6,139.457.6))
[Partidas Extraordinarias Ts - [s (290.57035)[ S {2905705) S 2905705)] S (290.570.5){ S (290.5705)] S (290,5705)
[utitidad antes de Impuestos s - S 62249258[S  124696421[S  19.0240516[S 1473967735  10.6565532[S  8227.2452]
ISR Is - IS 2,1164748[S 4.239,6783 | S 6,468,17751S 5011,5583[$ 3.6232281[8 2797.263.4 |
PTU {s - Is 622492615 124696125 1.902,30521S 14739877 S 1,065,655.3 | $ 827235
[utilidad Neta Is - | 34859584 ]S 69829996[$ 1065346898 825433135 59676698 [S  4,607,2573 ]
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El Soldado de Cortés
Estado de Resultados Proforma
(USD)
iFecha i dic-2004 dic-2005 dic-2006 dic-2007 dic-2008 02009 ¢ die-2010
iAo e Proyeccion i ] ¢ 10 11 2 3 14
[Ventas 1S 86288558]S  1.7630174|S _ 17/53680]5  1.717,0670]5 1.7289295]5 1740792015 1,7526515]
[Costo de Ventas IS 62613338[S  22691612[S  1.971,1388[S  1,983,0898]S 1.9950407|S 2.006991.7]S 20189427
{Comisiones s/ Venta s 35,15421 5 705207 | S 71011715 686827|S  69.1572|S 696317 |5 70.1062|
futitidad Bruta [s  20223678]s (576,664.5)[ $ (266,785.5)| § (33470544S  (3352684)[ S (3358314)] S (3363944
[Gastos de Venta S 6%0,2085] S 13103131 S 1420294 ]S 1373653 |S 1383144]S  1392633]S  1402123]
Gastos de Administracion S 862885615 17630171 S 1775363815 17170671S  1728930)S  1740792[S  175,26555
Publicidad S 1.089.6395]S 7264263 (S 36321321S - 1S - 18 - Is -
[Amortizaciones S 214295815 2142958 S 214.2958(S 2132958 S 2142958]S 2142958|$ 2132958
{Total Fijos |B 28571293} 12580653 | S 897.0752} S 523367.8|§ 525503.1|$ 5276333|$5 5297735
[Utilidad de Operacion Is (834.7615){ S (1.834729.7)|S  (11638605) § (8580733)[$  (860.7715)[$  (863469.7)[ 5 (866.168.0)]
Costo Integral de Financiamiento
Productos Financieros S (10833358 S (9814.1493)] S (8.1302382)| S (6.581.6838) 5 (5.214.3674)] S (3.151,5202)] 5 (33020316
{Intereses Ganados
Intereses pagados S 13820838]S 36ILBII0|S  32143206|S  2ETIBET6|S 24313%16]S 1820905]S 13775660
[Totat CIF [5 6452251005 (61723033 S 39259176) 5  (3.707.796 2] $ 2.779.775.8)] 5 2.330539.6)] S (1.924+65.7)
[Partidas Extraordinarias s (29057035)] S (2905705)] $ {2%05705)] S B E - s B -]
jUtilidad antes de Impuestos s 53269189]s 7.0081[S  3471.4864[S  28197229]S 191900435 1.467.1299|$ 10552977 |
SR IS 181LI524[S  13759828[S  1.1803054[S 9689058 |5 652461.5]S 49R8UZ[S  359.8212]
{PTU is 5326919 S 3,708 (S H7.1386(S 283972.3[S  1919004(S 13671305 1058298
futilidad Neta |$ 298307465 22663245[S 194403245 15958448 [S1,074.6324 [ S 8215927 |5 592.646.7 |
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&1 Soldado de Cortés
Estado de Origen y Aplicacion de|
Recursos Proforma
(USD)
[Feche I 1] 1 19 [ et [ dcwm [ o208 1
{Ado oo Propecria { 7 1 1 i 1 [ 1 [] )
Fuentes Operativas
{Diifidad Neta I3 -~ S 3AB595834]8  GORRINSIS  10653,468.87] 8 B.25,33131)
Cargos de no Flufo

{Amortizadon [$ - 1S 159813801 § 24295771 % 24,2957 § 214,29577)

{Total Fuentes Operativas (s - 8 3esm2aals 719295348 1086776468518 8,060,627.08)
Fuentes No Openativas

{Aportaciones de Capital GMD 2219049698 § 4,622,924.64 . . -]

Aportaciones de Capital FONATUR 2576191489 § . . . .
{Linea Revolvente ~ 1S 33123575 3.216,774.96 1,889,745.15 (2.469,24109

Deuda Bancaria - S 12,2%,13543 T1,089,563.53 6,714,08202 8,048,72775
[Totel Fuenies No Operativaa [ 5s2486[§ 19075017329 1530630850] % Be0827.17]8  557948366)
[TOTAL FUENTES [8 4795241186 | § 2271778956 [$ 22,503,633.83]8  19,471,591.82]§  14,048,110.74]

Aplicaciones |

[Capital de Trabajo 3 11095218495 67615396818 14408099 68 2437663019
Temrenos § 35761,91489| § (76157631 (5:301,395.57) S (18,269
[Cbras de Urbarizacio 0 $6777. 971 §578,117

[Obras de Cabera $7.898,973 ($299,39% ($1,625,453)

(Ghbras M ) $3,192.370 $5435,719

(Obras Jel Campo de Goll 0| 33,959,766 4,701,672 3,718,925 1$1.619,167
Gastos Amortizables $3,196,276 $1,089,640 S0 (1) $0
[TOTAL APLICACIONES [$ 479524118618 2050543231 |8 18,206,888.87]$ 17581,846.67(8 16517,354.68]
[FLUJO NETO s (©00)$ 221235725 1§  4,216774.96 [ $ 1,889,745.18 [ § (2,469,244.09)|
lcq. Inicial { ls 000)] 8 2212387.28]8 — 6429,3221]§  8,3t8,877.36 |
Caja Final ]s ©00) 8 22123572578 64201922118 831887736 §  5849.630.27]

Andlisis del Capital de Trabafo
Activos

[Cucntas por Cobrsr 1$ - [$ - Is 9577679.32] S 27.14249963[§ 3215426413
{iva por Cobrar [ 10952084918 676153968|§ 4923203615 (359561427 0,m.633.953l
{Tolal Hada Adtivos 5 11,09528849] 5 6,76150968] § 114800 GE[ 8§  22546AR035]S  24.376600.19]
{Varlacion Neta del Capital de Trabajo |8 11,095208.49] 5 6,761539.6] § 14 95,0968 3 22,56588035] 8 24,376,630.19]




El S8oldado de Cortés

Kl Boldado de Cortés

Estado de Origeny Aplicacion de|
Recurvos Proforma
(USD)
[Feche | @c 2001 1 169 | Y I Ge 18 I 108 ]
. (A @ Propecciéa ¢ ! 7 1 ] ] P | [ }
Fuentes Operativas
[Ohlidad Neta [§ 596760977] 8 4.607,257.59]§ 2930746118 2663205118 193400240)
Cargos de no Fiujo
[Amortizacion 3 21429577] § N4,395.77 § CIB77]§ NG5S 3140507
[Total Fuentes Opsraiivas [$ 61819638478 — 4421553.06]§ IVAT038]S 2480620018 2,158,328.17)
Fuentes No Operativas

Aportaciones de Capltal GMD $ I | ' . -
Aportaciones de Capital FONATUR $ Il E . . . .
Lines Revolvente $ (2066665750 §  (3,782,967.5) . - .
Deuda Bancaris § (4624070005 (3958,5028 (39S85287)'S  (2.958,52287) (.958,52287)
|Votal Fuentes No Operativas |8 (452906864 8 (7.741.4%0.0) § (3,95882287)( § (3,958,522 (3,958,522.8
[TOTAL FUENTES I8 16520008 (2919937354 (761152498 (1,677,90256( § _ (1,800,194.70)

Aplicaciones

Capits e Trabajo § NAZIT]S (1005294600 § (2818)$  (9.118,113.78] §

Terrenos ] (YA57063 508 'S (127.402.78) §

Obras de Urbanizacid (slium

Obras de Cabeza

[Obras Marititas

[Obras del Campo de Golf

Gastos Amortizables
[TOTAL APLICACIONES I8 3719506 (12005105211 (6,95571.98] & (11,387,274.99] § _ (16%9,200.38)
[FLUJO NETO |$ (2066,66575)] § 916657318 [§ 616241945 [§ 990937243 [ § 14799,008.68 |

Caja Inicial ]
Caja Finat s

sm.m.nl $ :,m.m.nl t 1291507
3,782,9758| 8 12951,560.73] 8 19,1139017] 8

TS1IS.960.17] §_19,629,3525]

DIBINN|§_ 062028 | -

Andiisis del Capital de Trabajo

Aclivos
|Cuentas por Cobrar [§  1575690553| § 3308,574.69] § 29902501) § 875490061 §  (14,204,848.43
fiva pot Cobrar [$ (434666709 $ (4.313,869.29] § (3632131 (363,213.17) § (363,213.3
[Total Hacla Activos |$  NAIOB8N]S (1,005,294 60) ¢ (662,38.18) § @.418,113.78] §___ (14,568,061 60)
[Vartacion Neta iel Capital de Trabajo 1§ 11410338.74] § 11,005,294.601 9 (661,0818) § GAIBITIN S (14,5%8,081.60)
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K1 Soldado de Cortés

Estado de Origen y Apllicaclon de
Recursos Proforma
{USD)
{Focha T ot | 3000 ] &30 1 &M ]
1Ado d¢ Proyscckin ] 1] i 1] | 13 1 1] ]
Fuentes Operativas
[Cuifidad Neta TS 15958448215 1074682418 BL59274] 5 59264671
Cargos de o Flufo )
{Amortizacion Is 214,29577] § 214,95771 % 214,29577] § 14,1957
|Total Fuentes Operalivas [$  181014059]8 1288938188  1,09588851]% 0694248 |
Fuentes No Openativas

Aporiaciones de Capilal GMD 5 IS - [§

Aportaciones de Capital FONATUR $ : B - .
Linea Revolvenle . s S E T 1S .
Deuda Bancaria S (3995228 (958522870 8 (3958,5287] § (3,956,528
[Votal Fuentes No Operalivaa [§_ GISEsmas  (395852207) 8 (3958322878 13,95852287)
[TOTALFUENTES [8 (214830228 8 (266958469 §  (2922,634.36) §  (3,151,580.39)

Aplicaciones

[Caplial de Trabajo §_ (1982047052]§ (11430882751 §

Terrenos $ (13,036.08

Obras de Urbanizacion (?ﬁ!’.?lb

Obras de Cabeza 83,997)

Obras Marftimas (584742

Obras del Campo de Golf $1.112,%7)

Gastos Amortizabl (2]

[TOTAL APLICACIONES T$ (15807360.28) § (13433,92350) § (10,736,434.77) §  (8,614,867.52)]
[FLUJO NETO ¢ 1369917801 [ $ 10,764,33881 [§  7.813,82042]§ 50662,967.12 ]
[Caja Inicial [ 43762330.28]8 5742151628(8 68,185,885.09] §  75,999,675.51 |
[Caja Final T8 5762151628] 8 68,185855.09]8 75999,67531| S  81,662,662.63)

Andlisis dei Capital de Trabajo
Activos

[Cuentas por Cobrar TS (1317068681) 5 (I1,13886275] 5 (8729363031 S ___ (0,795,624 80)
[tva por Cobrar 1s (A53783.71) $ I8 [S -]
[Total Hacia Activos TS (SBHATO52 S (IABBELISES  (B729463] S (6795621808
{Variacidn Neta del Capiial de Trabajo | 8 (13,800470500 8 (11,438001750 8 (5,729.00 04K §___ 16,795,624.80}
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5.3.1.1 Flujo Libre de Efectivo

O Free Cash Flow, como se conoce en Inglés, Es un modelo desarrollado por
McKinsey & Co7.

El flujo libre de efectivo es el valor real del flujo operativo. El flujo de efectivo
total después de impuestos gue se encuentra disponible para todos los proveedores
de capital del negocio, ya sean acreedores o accionistas, También puede ser interpre-
tado como el flujo de efectivo para los accionistas, si el negocio no tuviera deuda con
costo™,

Tiene varias partes :

- UODIA ( Utilidad de Operacién Despues de Impuestos Ajustados, o bien
NOPLAT, por sus siglas en ingles Net Operating Profit Less Adjusted Taxes ) que se ob-
tiene de sumar la Utilidad de Operacion menos {a provision de lmpucsto§ de Resul-
tados menos el escudo fiscal. El escudo fiscal no es mas que aquelia parte de los inte-
reses pagados neto que son deducibles”, La UODIA se puede interpretar como la
Utilidad del Negocio si no tuviera deuda.

- La siguiente parte es el Flujo Bruto de Efectivo (o Gross Cush Flow ), que se
obtiene de sumar la UODIA con la depreciacion y la amortizacion . Aunque fueron
un costo, no representaron una salida real de efectivo, y se restaron en resultados con
el fin de disminuir la base gravable. Para fines de este modelo, se devuelven estos
cargos, para obtener el FLE,

- La siguiente parte es inversiones, la cual me dice qué cantidad invert( o de-

sinverti-en cada uno de los activos del negocio.

77 £ modelo se encuentra desarrollado por completo en libro “ VALUATION : Measnring and Managing
the Value of Companies *, vscrito por Tom Copeland, Tim Koller y Jack Murrin, ejecutivos de Mckensie &
Ca, y ha sido publicado en dos ocasiones por le Editorial John Wyley & Sons.
P8Cfr. Copeland, Koller y Murrin, * VALUATION : Measuring amd Managing de Valne of Companies
;)rimem edicion, Editorial Wyley, pp. 109.

? Existird una parte deducible mientras mi utilidad de operacion sea positiva. Si fuere negativa, no se
sravaria. Si es positiva, estos intereses son pagados, pero no lodo lo paga la empresa. La empresa solo
paga un porcentaje igual a uno menos fa lasa de impuestos,
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- 5i al Flujo Bruto de Efectivo se le restan las inversiones se obtiene el Flujo de
Efectivo Operativo, Estos montos me dicen cudnto requirio ( cudndo sea negativo ) o
cudnto dinero arrojo ( cudndo sea positivo ) la operacion del negocio y la inversion en
activos.

- Existen ademds otros rubros de resultados ( Flujo No Operativo ), que afectan
el Flujo Operativo, que sumadas algebraicamente, me dicen cud! es el Flujo Libre de
Efectivo, que no es mas que la inversion neta requerida por el negocio ( cuando sea
negativo ) o el flujo real para repartir entre accionistas ( cuando sea positivo ), y es el

que se usard para determinar la rentabilidad del proyecto.

Con el fin de determinar cuales fueron los movimientos desde el punto de vis-
ta financiero, que me permitieron llegar al Flujo Libre de Efectivo, se determina el

Flujo Financiero.
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El Soldado de Cortés
Determinacion del Flujo Ubre
de Efectivo Proforma
(USD)

{Fechy | -1} | dic- 114 | dico1h 1 2000 I dic-2001 1
1Ado 4 Proyeccion 1 1 { 1 3 { [} i [ |
Utilidad de Operacién 5 - S 65154933 ]S 115905776 [$ 1640271991 [ S 956934899
Impuesios sobre ls Ulilidad de .

Operacion { Provision de Resutlados ) <8 TII6135 | $ SAB6N25Y [ § 837058269 | 5 648554603
‘Fnuaan-m $ - |s I - s 662,52.12 | § 1,180310.73
[UoviA 18 - {8 3mesmes 8 e 041824 )8 736988510 [§ 1,903,922
|Cargos No Fiuje 15 - s 15981380 | § 21,2957 | § 21429577 | § 214,295.77
[Hujo de Efectivo Brulo I's - T8 " 3933278]8 63217110218 758418087 ]S 2,117,948.00 |

Inversiones
Capital de Trabajo S 1109524849 [ s 65,761,5968 S 440068 [§ 254688035 5 24.376,630.19
Terenos § 25761,91189 | § e ds76Y] S (5029557) [ (640592610)[§  (4.823,269.60)
Obras d ¢ Urbanizacion K 6,777,970.65 578,117.27 | $ (965.48064) [ § 11941299
(Obras ule Cabrza 7HI6972.58 | § (29,0590)] 8 (L625453.25)] § {1,964,14883)[§ ~ {1.47888363)
Obras Martinas - 18 3,192,%9.67 543571863 | § 651,597.00 1§ (1,132,085.38)
Obras del Campor de Gall S <[5 39597663018 L70L67201 | S 371892493 (5 (1.619.166.68)
Gasios Amortizabies S 19627591 (6 1089,60.50 8 B S .
[rotat Tuwrsiones [s ~ar9sadtnge [s 205054323118 1820685887 | S 1158184667 | 1651735483 |
[Fiujo de Efectivo Operativo T8 Wi95241186)[ 8 (16509,08959[8  (11,965,14785) [ (0. 097668791]§ _ (14,399,36683))
{luja de Efectiva no Operative ] Il (290,570.54)] $ 875,584.32 [ § X ENINE 785285274 |
Z'g;’é‘;,b'g” DE § (47,952,411.86)] § (16,859,660.07)| § (11,08956353)| § (5871,215.68)[ § (6,546,514.10)
Flujo Fimnciero

[Cajay Bancos s O0O]S 2212357855 42167749 LERTISI5 TS (246924 09)
llrngtmpnrlmpumoimumdos B - 1s D) . B .
Egresos por Impuestos Ajustados $ - 1S . - 1S 842,866.34 1,502,213.65
Apottaciones de Capital GMD (22,19049698)) § {(4622,924.4) 1S - -

| Apostaciones de Capital FONATUR {25,761,914.89)| § . - K ]
Linea Revolvente < {5 (2213357.5) (4,216,774 96) (1.889,745.15)] § 2469.24409
euda Bancaria 3 - |3 (1223673543 {11,089,563.53) 6.714,08202)] § __ (R.048,727.75)

[FLUJOFINANCIERO |$ (47.952411.86)] § (16,859,660.07)] § (11,089,563.53)] § (5671,21568) § (6546514.10)]

{Validacion

s

1s

TS

.Js

B

|

¢ Utitidad de Operacion despues de
Impuestos Afustados
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El Soldado ds Cortés
Determinacidon del Fiujo Libre

de Efectivo Proforma

(USD)
{Foche ! dk. 2001 i di.104) 1 die-2000 ! dic 1000 i
[fho ty ropeceida i i i 7 i i 1 g !
Utilidad e Operacion S LAB707[S 2378306 | § B376052)] S (18347297005 (1,163460.67)
[impuestos sabre la Ulitidad de <
Operscion{ Provision de Resullados) | ASSB8SL30|S  S6U98787 [ 2338033 |8 L780.68356 | § 152745403
Escudo Fiscal $ 15026005 TS 200786445 15 - {s - TIs -
|uoDIA® [$ (3367378 (326940396)1§  (I7M60386)[§ (6154133008 (2691,31470)
{Cargos No Flujo s 214,29577 | § 214.29577 | § 20429577 |'$ 20820577 1§ N1,295.77
[Fujo de Efectivo Brulo [s (1729361 59)[§  (3,055,188.19)[ §  (2964310.09)[ S (3401,117.53)[ §  (2.477,018.93))
Inversiones

Capilal de Trabajo S L0287 (1L005.294.60)] § (66223818) ]S GIBINTA]S (1450806 L0)
Tereenos S (3,300,686.78 P26 [$  (1.452,06330)[ § (12730278 S (12857.20)
Obrasde Uranizacion 5 (45,528 48 (SSHON6H[S — (203608158)] § (78031 16){$ (17,966.50)
Obras de Cabeza S (1030447 (GHA5085)] § (675657 S (39,06352)| 5 Oz
Obras Marilimas $ (1.084,277.27)] § (989,390.06)| § (H9,39006) | $ {842,423.76)| § (84742).761
[Obras del Canpo de Goll $ __ (1169,71880) (130309)[S (1,33200005)|§ (10772000} §__ (LUBRYY.13)
Gaslos Amortizables $ - - s - 1S ERE -
{Total Inwrsiones 1§ 371956205 [§ (120885105018 (69205719518 (1138727499 [ s~ (06,539.20038)|
|Fujo de Efectivo Operalivo Is  5u8320fs  sonnnjs 395926186 [$ 2,986,157.46 |5 14,062,181.46 |
[Flujo de Efectivo no Operativo I YX62750.29 | S {0,457659.26 | $ 1054376528 | § 9,523,578.88 | § 7,849,667 67 |
FLUJO LIBRE DE

JO L § 441382608 | § 1949098159 [§ 14503,027.04 | § 1750973634 | § 21,911,849.13
EFECTIVO

Flufo Financiero

Caja y lancas $  (2066,605.75)[ 8 J16857%18 [$ 616241945 | $  99W.37243 |5 14,739,005 68
[ por lmp Ajustad $ - IS N . - IS -
Tigresos por Impuestos Ajuslados $ 19514215 | § 258091801 | § 4, 62,08482 OLRILOL | S 321932057
Aportaciones de Capital GM{) $ K] - 18 . - s -
Aportaciones de Capital IONATUR 1§ - S - 18 - |S
Linca Kevolvenle $ 2,066,665.75 | $ 3.782967.5) | § N ) L ) .
Deuda llancaria S 246240000 |5 3958,52287 | § SUSBS2207 |8 D95N522R7 |5 V9350287

JFLUJO FINANCIERO |§

441382604 [§ 1949098159 ] § 14503,027.14 [ § 17,509,736.34 [ § 21,911,849.13 |

[Validacion B

[$ :

Is

I3 :

| s

=]

* Utitidad de Operacion despues de
Imyrucstos Ajustados
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Detenninacion del Flujo Libre
de Efectivo Proformia

(USD)

{Foche ! dk-2007 1 dic-2008 1 k. 1009 i dic-2010 |
{Afo e Proyeccion i i i [} i 1 | " ]
Ulilidad de Operaclon 3 (858.073.28)] § (Be77151)] § [CEENR (81, 167.98)
Impuestos sobre 1a Ulilidad de N ]

Operacion (Provision de Resullados ) S 125387807 |S 8436190 | § o5,537.16 | § 165,450.98
Escudo Fiseal s - (S N K3 Y .
{uobia* TS @angsuis)|s  (L70513340[s  (1509,00690)[$  (1,331,818.96)
[Cargos RoTujo Is 214,29577 | § 21429577 | § 21429577 | § 24,195.77
[r1ujo de Efectivo Brulo TS (1897655588 (1.490837.63)[§ (12471135 (1,117.523.19)]

Toversiones

Capital de Trabajo 5 (BEAA050)] S (LAWBRIT5)[S___ (BT9A6IA)[S  [n795,62480)
Terrenos s (129i663)| § (130%.08)| § (13,12553)] (13,21497)|
[Obras de Urb S (18.091.49)] § (1821647)] (18,34146)[ § (1A.166.95)|
Obras de Cabeza S (3.969.63)] § R705)]s WOAAN[ S (4.051.90)
(Obras Marilimas 5 (847,423.76)  § (BIADTR)] S (84742376)] § (B17.123.76)
Olras del Canipa de Gulf S (1L10065826)] S (L112,367.39)] 8 (1,124.07652)] §__ (1,135785.65)
Gastos Amortizables $ - 18 - 18 B E) .
{Total invrsinws [s~ 5807560285 (34839050[§ — (1073645¢77)]' S~ (8.814.567.52))
[Fujo de Efectivo Gperativo s 10000871 |8 11,500,08586 |8 94170064 |8 7,697,003 |
[Flujo sle Efectivo no Operativo 5 6,581,683.77 | § 5214,262.39 [ § 4,151,52016 [ S 1302,031.63 }

FLUJO LIBRE DE

$ 20,491,586.48

$ 17,157,353.25

$ 13593,263.81

$ 10,999,075.95

EFECTIVO
Flufo Financlem —

Caja y Bancos $ 13,659,17801 1 § 10,764,33881 | § 781382042 | § 5,602,987.12
1ngresos pot Impuestos Ajustados S - 18 - 18 B E .
Lgresos por Impuestos Ajuslados $ 2,873,87.60 2449157 | $ 182092052 | § 1,177,565.96
Aporlaciones de Capital GMD S - - 19 - 15 -
Aportaciones de Capital FONATUR 1§ . ] K .
Lines Revolvente ] - 1S L - 1S -
Deuda Bancatia S 395852287 | ¢ 395852287 1 § 1,958,522.87 | & 1958.522.87

[FLUJO FINANCIERO |§ 20491,56848 [ $ 17,157,353.25[ § 13,593,263.80 | § 10.999.075.95 |

[Validacion

s

$

IS

T3 ]

* Utilidad de Opesacién despues de
Impuestos Ajustados
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6. INTERPRETACION DE RESULTADOS Y ANALISIS DE
SENSIBILIDIDAD

6.1 RENTABILIDAD DEL PROYECTO
6.1.1 WACC

Para poder obtener el Valor Presente Neto del Flujo Libre de Efectivo, se nece-
sita una tasa de descuento, para lo que se proprone el WACC promedio ( por sus
siglas en inglés, Weighted Average Cost of Capital, o Costo Ponderado de Capital Pro-
medio ), que no es mas que el costo de captacion de capital del negocio. El negocio
serd atractivo, si la Tasa Interna de Retorno ( TIR ) es mayor al WACC promedio, y/o
el Valor Presente Neto del Flujo de Efectivo descontado a WACC resulta mayor a ce-
ro.

El WACC se calcula por medio de la siguiente férmula :

¥ (Til- Tax)Wi+ Y. ixi
wacc =4 :

nnedio
’ n

endonde :
Ti - es la tasa de interés del periodo i;
Tax —» ¢s la tasa de impuestos;
Wi = es ¢l porcentaje de deuda con costo que se tiene en el periodo i;
Yi —» tasa de interés libre de riesgo del periodo /;
Xi — Porcentaje de capital en el periodo i, y
# -» el nimero de periodos.
Para este proyecto, la tasa de interés es aquélla a la que se obtiene el crédito, y
aporta su valor menos el escudo fiscal. La tasa libre de riesgo que se uso, fue la tasa

|LIBOR, que es uba tasa de interés en inversion mas un premio para la institucion
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que aporta los recursos, que se considera libre de riesgo, ya que s la tasa lfder en los
mercados financieros internacionales.
El cdleulo del WACC promedio se muestra en la tabla anexa,y bajo el escenario

base se obtuvo una tasa del 5,75 %,

6.1.2 Valuacién de los Flujos

La Tasa Interna de Retorno que se obtuvo para el Flujo Libre de Efectivo fue
del 7.275 %, y el Valor Presente Neto de $ 11 millones de délares, Esto demuestra que
el proyecto es rentable bajo los supuestos estipulados. Cabe mencionar que al flujo
del ultimo aio se le sumaron las cuentas por cobrar y se le resto ¢l saldo del crédito,
con el fin de determinar de una manera mds precisa la rentabilidad.

Si se lleva a cabo 0 no el proyecto, depender4 del criterio de los inversionista,
Si para ellos el premio que se describe en el parrafo anterior por su inversién y por el
riesgo que asumen al llevar a cabo este proyecto es suficiente,se desarrollar4, De otra
manera, se tendrfan que revisar los supuestos, o hasta replantear el proyecto. Sin em-
bargo, se considera que es una tasa muy atractiva, ya que es una tasa que se encuen-

tra por artiba de cudlquier inversion sin riesgo en délares,

6.2 RAZONES FINANCIERAS

La hoja de razones financieras se encuentra anexa, Se tiene que hacer caso de
todas las razones en conjunto para hacer una juicio realista sobre la situacion del pro-
yecto. Jamds deben verse de manera aislada, ya que sélo se podria emitir un juicio
parcial. Ademds, deben ser comparadas con negocios similares en la industria, para

poder decidir sobre su bondad o perjuicio.
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Fecha dic-1997 dic-1998 dic-1989 dic-2000 dic-2001

Aiio de Proyeccion 1 2 3 4 5
Estructura de Capital Délares

Deuda con Costo S - [S 1444909268 2975543117 |$  38359,25835|S 4393873201
Capital S 4795241186 |S 5606129494 6304429451 |S 7369776338 | S  81,952.094.70
% Deuda con Costo 0.00% 3049%] 3206% 34.23% 3490%
% Capital 100.00% 7951% 67.94% 65.77% 65.10%
Costo Implicito Deuda 0.00% 0.00% 0.00% 2.20% 3.42%
Costo del Capital 550% 5.60% 610% 630% 550%
[ WACC 1 5.50% 1 445% 1 414% | 490% { 4.77% 1

WACC PROMEDIO
5.75%

[Fiujo para TIR s @795241186)[S  (16859660.07)| S (11.089.56353)| S (5.871.215.68)| $ (6.546,514.10)|
[Factor de Descuento del Periodo | 1.06 | 1.10 } 115 | uoT 126 |
[Flujos en Valor Presente IS (5452523.09)[S (1529951860)| S  (9,662.928.93)] S  (4877.140.16)[ S  (5,190,33352)]
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Fecha

dic-2002

dic-2003

dic-2004

dic-2005

Afia de Proyecci6n

6

gic-2006
10

Estructura de Capnital Délares

Deuda con Costo 5 39.409,67337 | $ 31,668,18297 | S 27.709,660.10 | S 23751137.23 | § 19,792,614.36
Capital S 8791976447 |S 9252702176 (S - 9551009637 |S 9777642090 S 9972045330
% Deuda con Costo 30.95% 2550% 22.49% 1954% 16.56%
% Capital 69.05% 7450% 7751% 80.46% 8344%
Casto Implicito Deuda 495% 8.15% 8.86% 859% 9.09%
Costo del Capital 5.60% 6.10% 6.30% 5.50% 5.60%
] WACC I 5.30% T 6.62% } 6.87% I 6.10% { 618% ]
WACC PROMEDIO
5.75%
[Flujo para TIR Is 441382604 |§  1949098159]§ 1450302714 [S 1750973634 [S 215115393 |
[Factor de Descuento del Periodo | 1331 142 151 ] 161] 171
[Flujos en Valor Presente IS 332018698 IS 13750,908.60 [S 957372737 |[§ 10,893,647.16 | S  12.839,120.81 |
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Fecha dic-2007 dic-2008 Gic-2009 Gic-2010
Afio de Proyeccion 11 12 13 14
Estructura de Capital Dolares
Deuda con Costo S 1583309148 | S 1187556861 |5 791704573 | $ 3.958,522.87
Capital S 10131629813 |S 10239094054 |S 10321253328 |  103.805179.99
/o Deuda con Costo 1352% 1039% 7.12% 3.67%
% Capital 86.38% 89.61% 92.88% 96.33%
Costo Implicito Deuda 10.16% 1148% 12.88% 19.49%
Caosto del Capital 6.10% 630% 5.50% 5.60%
1 WACC 1 6.65% { 6.84% | 603% | 611% |
WACC PROMEDIO
5.75%
[Fiujo para TIR 1s 20,49158848 | 5 17,157.35325 | § 1359326381 [S  31,567,040.93 |
[Factor de Descuento del Periodo 1 1.82 | 194 | 206 219 |
[Flujos en Valor Presente [s 1125832824 1S 882310401 [S 659300562 [S 14.438155.11 |
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6.21 De rentabllidad
6.2.1.1 Retorno sobr capital

Es el rendimiento que ofrecen las ventas sobre el capifal total. Se puede verifi-
car que mayor nivel de ventas, mayor retorno sobre capital, y es directamente pro-
porcional al margen neto, a la rotacion de activos y al apalacamiento.

En el primer afio ( 1997 ) cuando no ha empezado la venta, esta razon no tiene
una interpretacion. A partir del segundo afio ( 1998 ) tiene una tendencia de mejorfa,
de acuerdo a la velocidad de ventas. Es decir, mientras la velocidad de ventas aumen-
ta, esta razon aumenta, y cuando la velocidad empieza a decender, el retorno sobre
capital empieza a deteriorarse, Es de esperarse, que cuando la velocidad de ventas
llegue a cero, esta razon, también llegue a cero.
6.2.1.2 Relorno sobre activos

Es el rendimiento que ofrecen las ventas sobre el total de activos, Se observa un
comportamiento muy similar al del retorno sobre capital, pero en una menor pro-
porcién, Pero la relacion con las ventas es mas directa, ya que como se puede obser-
var en la tabla anexa, si las ventas son cero, esta razon es cero (1997 ).
6.2.1.3 Retorno sobre capital invertido

Es una medida del rendimiento que ofrecen las ventas sobre el total de capital
invertido ( capital més deuda ).

Debido a que es una funcién de la utilidad de operacion, se observa un com-

portamiento directamente proporcional a esta dltima,

6.22 De eficiencla
6.2.2.1 Margen Bruto

Es el porcentaje que representa la utilidad bruta respecto de las ventas, Nos
dice qué tan rentable es la prestacion del bien o servicio. Es una medidad de eficiencia
( aunque también puede tener una interpretacion desde el punto de vista de la ren-

tabilidad ), que comparada con otros proyectos, nos dice qué tan competitivos somos
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respecto de otras empresas bajo el enfoque de gastos directos de fabricacion ( en este
€aso, construccion ), "

Es siempre positiva hasta el afio de 2004, y posteriormente presenta un dramé-
tico decrecimiento, Esto se debe a que en este aiio, se terminan de vender los produc-
tos inmobiliarios, lo que quicre decir que la mezcla producida entre los productos
agregados (uso del campo de golf y de la marina por parte de no miembros ), no so-
portan el costo de ventas bajo las condiciones estipuladas, Es muy probable que este
comportamiento se dé también en ailos anteriores, pero se ve atenuado por el atracti-
vo margen de los demds productos.

También puede deberse a que el costo de la infraestructura de estos dos pro-
ductos deba ser cargada a costo de ventas en un horizonte de planeacion mayor al
que se contempla en esta tesis, de manera que el margen no se vea deteriorado.
6.2.2.2 Margen de Operacion

Es el porcentaje de la Utilidad de Operacién sobre las Ventas, Si es positivo,
nos dice que las ventas no sdlo soportan los gastos directos, si no también los gastos
corporatives ( administracion ), de venta y comercializacion, Cudndo sea negativo, las
ventas ya no soportan estos gastos.
6.2.2.3 Muargen Neto

Es el porcentaje que representa la utililidad neta sobre las ventas. Si es mayor
al margen de operacion, no solo soporta la carga de la utilidad de operacién, si no que
ademds nos dice que el costo financiero neto més las partidas extraordinarias, des-
pués de impuestos, tuvieron un efecto de mejorfa sobre el proyecto. En caso contrario,
perjudicaron,

Se observa que conforme crece la cartera del proyecto, el margen neto es mejor
queel margen de operacion, Puede ser que esto tenga poco sentido si se parte del he-
cho que este proyecto tiene deuda con costo, pero los ingresos generados por los inte-
reses sobre la cartera son lo suficientemente abundantes para cubrir el costo de la

deuda, y para absorver el deterioro de los margenes anteriores.
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Razones Financiera Proforma
Fecha aic-1997 dic-1988 1999 “dic-2000 dic-2001 dic-2002 dic-2003
Ao de Proyeccion 1 2 3 4 s 3 7
|RETORNO SOBRE CAPITAL N.A. 6.22% 11.08% 1446% 10.07% 679% 498%
|RETORNO SOBRE ACTIVOS 0.00% 494% 752% 951% 6.56% 4.69% 371%
{RETORBO SOBRE CAPITAL INVERTIDO 0.00% 9.24% 12.49% 14.64% 7.60% 336% 1.92%
MARGEN NETO N.A. 2590% 17.85% 21.05% 23.20% 25.93% 23,75%
Margen Bruto N.A. 73.00% 51.91% 54.42% 51.62% 45.41% 38.56%
Margen de Operacion N.A. 4841% 29.64% 3241% 26.89% 18.59% 12.26%
[ROTACION DE ACTIVOS 0.00 019 0.42 0.45 028 0.18 016
[Rotaci6én de Activo Fijo 0.00 029 078 112 095 0.78 1.05
Rotaci6n de Otros Activos 0.00 326 10.00 13.69 1022 7.04 635
Dias de Caja N.A. 60.00 60.00 60.00 - 60.00 60.00 24373
Dias de Cuentas por Cobrar NA. 0.00 89.38 26484 70645 134230 1,65190
Dias de Inventario N.A. 1,256.08 467.60 32536 382138 469.30 34825
[APALANCAMIENTO 1.00 1.26 147 152 154 145 1.34
{Pasivo/Capital 0.00 0.26 0.47 052 053 045 034
Cobertura de Intereces N.A. N.A. N.A. 10.90 357 1.23 052
Cobertura de 1a carga financiera N.A. N.A. N.A. 1090 357 0.42 0.20
Indice de Circulante NA. 9.07 6.03 7.60 14.55 24.97 N.A.
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Razones Financiera Proforma
Fecha dic-2004 ic-2005 dic-2008 dic-2007 dfic-2008 dic-2009
:Afio de Proyeccion 8 9 10 11 12 13
RETORNO SOBRE CAPITAL 3.12% 232% 1.95% 158% 1.05% 0.80%
RETORNO SOBRE ACTIVOS 242% 186% 63% 136% 0%4% 0.74%
RETORBO SOBRE CAPITAL INVERTIDO -0.68% -151% 097% 073% 0.75% -0.78%
MARGEN NETO 3457% 12855% 109.50% 92.91% 62.16% 47.20%
Margen Bruto 23.44% -32.71% -15.03% -1949% -19.39% -19.29%
Margen de Operaci6n -9.67% -104.07% -6556% -19.97% -19.79% -49.60%
ROTACION DE ACTIVOS 0.07 0.01 001 001 0.02 0.02
Rotacion de Activo Fijo 0.70 018 022 029 043 0.86
Rotacién de Otros Activos 3.04 Q.67 073 078 087 0.95
Dias de Caja 80852 6.008.74 8997.15 12,206.19 1439194 15,935.21
Dias de Cuentas por Cobrar 3,707 .20 16,331.88 13,297.87 10,949.67 8,459.6%4 6,571.65
Dias de Inventario 517.94 206518 1,64557 127989 $49.93 42332
APALANCAMIENTO 1.29 124 1.20 1.16 112 1.08
Pasivo/Capital 029 024 0.20 0.16 0.12 0.08
‘Cobertura de Intereses -0.19 -050 036 030 035 047
Cobertura de la carga financiera -0.07 0.17 -0.11 -0.09 -0.09 -0.10
Indice de Circulante N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
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[ET Soldado de Cortés

Razones Financiera Proforma

Fecha dic-2010
Ao de Proyeccion “
RETORNO SOBRE CAPITAL 057%
RETORNO SOBRE ACTIVOS 055%
RETORBO SOBRE CAPITAL INVERTIDO -0.80%
MARGEN NETO 3381%
Margen Bruto -19.19%
Margen de Operacién —-49.42%
ROTACION DE ACTIVOS 0.02
|Rotaci6on de Activo Fijo N.A.
Rotacion de Otros Activos 113
Dias de Caja 17.006.70
Dias de Cuentas por Cobrar 3,111.94
Dias de Inventario 0.00
APALANCAMIENTO 1.04
Pasiva/Capital 0.04
Cobertura de Intereses ~0.63
Cobertura de 1a carga financiera -0.10
Indice de Circulante N.A.

————— e e e ot .
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El Soldado de Cortés

6.2.2.4 Rotacidn de Activos.

Es una medida de eficiencia operativa, Una alta rotacion nos dice que alcan-
zamos un nivel de ventas con poca inversion en activos. Es decir, mientras mas alta
sea mi rotacion, mas eficiente es el negocio en el manejo de sus activos. Haciendo una
comparacion con negocios con vocacion comercial, of manejo de inventarios para El
Soldado de Cortés resulta poco cficiente, debido a la altisima inversion en activos
requerida.

Se observa una rotacion que tiende a empeorar con el paso del tiempo., Mien-
tras el proyecto es financiado can capital y deuda ( los primeros 6 afios ) se puede in-
terpretar como una baja eficiencia en el manejo de activos, pero es necesario manejar
niveles tan altos de activo debido a la intensidad de inversion requeridad para lograr
las ventas esperadas. A partir del afio 7, la rotacion empieza a perder sentido, porque
a pesar de que disminuye a mayor velocidad, las activos son financiados por las ven-

tas y por la cobranza,

6.23 De Liquidez

Dias de Caja, de Cuentas por cobrar y de inventario son razones que nos dicen
qué tanta liquidez tiene el proyecto. Dias de caja o dlas de venta caja consiste en sacar
el promedio de ventas diario. Asf, por ejemplo, se requiere tener un saldo en caja
promedio de equivalente al importe de las yue cfectuarfa ventas promedio. Cudndo
se tengan mas de 60 dias, se pueden empezar a repartir entre los diversos acreedores
siguiendo el siguiente orden ; fiscal, bancario y, poriiltimo, accionistas,

Dias de Cuentas por Cobrar, me dice el nimero de dfas que promedio, financio
a mis clientes, Es decir, yo entrego el producto hoy, y me acaban de pagar despudés de
“ X “ Dias de Cuentas por Cobrar en promedio. Es mi saldo en cuentas por cobrar

entre mis ventas del periodo entre el numero de dias en un aiio,
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Dfas de [nventario me dice cudntos dias de inventario tengo para completar
ventas, Asi, si ya no generara mis inventario, tendrfa inventario suficiente para ven-
der " Y Dias de Inventario, al ritmo de ventas,

Es un proyecto que es poco liquido debido a 1a manera en que es financiado,
Los primeros 6 aiios, se tienen flujos de efectivo que solo cubren la operacion del ne-
gocio, pero a partir del afio 7, empiezan a generarse remanentes muy atractivos, de-
bido a que se ha dejado de invertir y empieza la etapa de recuperacion de cartera,
Como se menciond en el capitulo anterior, s6lo se requieren 60 dfas de venta en caja
para operar. Cuando empieza a haber mds de 60, se pueden cfectuar pagos a princi-
pal por adelantado, lo que tendria un efecto de disminucion en el costo integral de
financiamiento, y una vez cubierta la deuda, se pueden empezar a repartir dividen-
dos bajo Ia estructura de participacion ( o de capital ).

Debido a Ja muy alta intensidad del proyecto en capital de trabajo, se tienen
dias de cuentas por cobrar muy altos, que se debe a los agresivos planes de finan-

ciamiento que el proyecto ofrecera a sus clientes.

6.2.4 De financiamiento

Miden la agresividad de financimiento, El apalancamiento ¢s una razén que
me dice, de los activos que tengo, cuanto Je debo a terceros.

Cobertura de [ntereses me dice cudntas veces mi utilidad de operacion cubre
los intereses causados por el financiamiento comercial,

Cobertura de la carga financiera, cudntas veces la utilidad de operacién cubre
los intereses pagados y los pagos a principal,

Indice de Circulante mide el desempefio de capital de trabajo, ya que se define
como activos circulantes entre pasivos circulantes.

Se observa un apalancamiento que resulta poco agresivo, y que el proyecto

soporta durante los primeros seis afios, como lo muestran las razones de cobertura. A
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partir del afio 7, el apalancamiento se torna a gresivo, y ya no es soportado por el ne-

gocio, lo que no significa que no exista flujo para cubrirla deuda y su servicio.

6.3 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Ya que fa evaluacion financiera toma como punto de partida las ventas, se de-
cidi6 sensibilizar las ventas. Es decir qué pasarfa, si la velocidad de las ventas aumen-
tara o disminuyera. Para las premisas macroeconomicas, se considerd que un incre-
mento en ventas ocurrisfa bajo el escenario de oportunidad y un decremento ocurriria
bajo el escenario de ricsgo.

Se vario la velocidad de ventas de yn + 10 % a un -10 %, como se muestra en
cuadro 23, y enlas grificas anexas.

Como podemos obervar, bajo el escenario de oportunidad, y un incremento en
la velocidad de ventas, el valor presente neto aumenta considerablente, y la Tasa In-
terna de Retorno disminuye. }

La disminucin en fa TIR se debe a el efecto causado por una menor inflacion y
menor menor tipo de cambio, que disminuye el monto de fa inversion en pesos, pero
aumenta el monto ddlares. Mayor inversion. Sin embargo, sigue siendo superior al
WACC.

El aumento en el VPN, se debe, a que se perciben mayores ingresos por engan-
ches lo que tiene un efecto positivo sobre el Flujo y se logra una recuperacion de car-
tera mds rapida. Nélese que siempre es positivo.

Bajo ¢l escenario de riesgo y una dismucion ¢n ventas, se observa también un
incremento en el VPN (aunque menor respecto del de oportunidad ) y un aumento
enlaTIR.

En este caso, este efecto sobre la valuacion del Flujo Libre se debe a que el im-
porte de la inversién aumenta en pesos, pero disminuye en dolares, ademas aumenta

¢l periodo de recuperacion de la cartera.
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K1 Scidado de Cortés
[Cuadro 23 : Anilisis de Sensibilidad

{USD) -
[Escenario Variacién en Ventas VPN TIR
Opovtunsdad 10.00% S 19.347,12454 67421% .
iOportunidad 9.00% $ 19.436,415.03 6.7406%
Oportunidad 8.00% $ 19,325,687.08 6.7390% P <yosps
G Z00% S 1991494530 T Anilisis de Sensibilidad (1)
Oportunidad 6.00% $ 19,304,186 88 ©.7359% =1
Oportunidad 500% $ 1939341217 6.7343% $19.00000000
jOportumidad 3.00% $ 19382621 .09 6.732B%
| Oportamidad 300% $ 19371.813.49 6.7312%
(Opovem=idad 2 00% S 19,360,500 =5 @ $LSOo0.0m0
$ 1935014819 6.7281% $13.000,000:00
; $1100000005
$ 12295 M1471 -5 om0
200~ S 122809059 ZoraTe
-300% $ 12,276, 1986 79190% ! 2R P AP L L LR LR ¢ o s v e 7 P
= 2R E S = = E R OE B o=
—.00% $ 12366.591.49 7.9114% 225:55:5::2;?,3§§25.’;‘;§
=5.00% $ 1275681562 7.9097% _ I . . . - = "
6.00% $ 122470211 7.9080%
<7.00% $ 122371080 7.59063%
-£.00% $ 1222738155 7.9046%
2.00% S 12.217,534.19 7.9029%
~10.00% $ 1220766858 7.9012%
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Bajo el andlisis de sensibilidacd propuesto, siempre se obtiene una rentabilidad
atractiva, TIR siempre mayor a WACC promedio y VPN siempre mayor a cero, Esto
le proporciona al inversionista 21 casos que pueden suscitarse, y bajo todas las posi-

bles situaciones contmpladas, el proyecto es rentable,

6.4 FUENTES ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO

Ademés de la Linea de Crédito, se proponen dos fuentes alternativas de finan-
ciamiento que se podrfan llegar a utilizar, en el caso de que fueran requeridas, ime-
diante la previa valuacion de sus efectos. »

La primera de ellas es bursatilizacion de la cartera por medio de la emision de
Certificados de Participacion Ordinaria (C.P. O. ). Cudndo se tiene un saldo de carte-
ra ( cuentas por cobrar ) que es representativo, y que empieza a generar problemds de
liquidez, se pueden emitir C.P.O."s, que son obligaciones que se colocan en mercados
finacieros secundarios fuera de México por medio de la intervencién de un interme-
diario bursétil. El Sildo de la cartera es depositado por el propietario en un Fideico-
miso, la cual es vendida con descuento a terceros, los cuales recuperardn su inversion
después de un plazo mas una tasa de interés, El importe de la colocacion le es entre-
gado al propietario, y conforme vaya recuperando su cartera, se le ird cediendo al
Fideicomiso propietaro de la cartera, para que este flujo sea invertido, v en el caso
ideal, produzca el premio prometido a los acreedores. En el caso de incumplimiento
de cartera, ésta se cambiara por cartera nueva. Si al final del plazo, no se ha totaliza-
do, el importe faltante para cubrir las obligaciones tendrfa que ser cubierto por quien
la generd. Si hay productos, se e regresan a quien deposito Ia cartera para compensar

el descuento con el que la aporté. No es posible bursatilizar el total de la cartera. El

porcentaje que se puede colocar, asf como las demds condiciones de colocacidn son’

determinados entre la Comision Nacional Bancaria y de Valores y el intermediario
bursatil.
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Otras manera de financiar al proyecto serfa que GMD no cobrara las obras con-
forme las realiza, La evaluacion considera que estas obras se pagan inmediatamente.
Puede llegar a considerarse que el proyecto tenga un pasivo con la constructora ga-
rantizado por medio del establecimiento de un pagaré que se ird pagando conforme

cl flujo lo permita,
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CONCLUSIONES FINALES

El proyecto se debe orientar a tres segmentos de mercado principaimente:
Jubilados y Retirados ( snowbirds ), residentes en los estados del norte de los Estados
Unidos; Jugadores de Golf en los estados fronterizos de la Unién Americana y el
segmento dedicado a las actividades ndutico recreativas del sur del Estado de Cali-
fornia.

Lo anterior nos lleva a la necesidad de dotar al proyecto con instalaciones que
logren que estos segmentos estén interesados en el proyecto.

El éxito del proyecto se basa en los siguientes supuestos :

- Cercanfa a la frontera ( més cerca de la frontera que el proyecto lider en la
regién, Los Cabos ).

- Productos de por lo menos igual calidad a la oferta existente en Los Cabos y
en los lugares de residencia de los distintos segmentos, Ademés, estos productos bajo
las condiciones de San Carlos,

- Entrar a buscar a los consumidores potenciales del proyeé:to a su mercado,
por medio de una estrategia publicitaria que logre la identificacion del proyecto con
las expectativas de calidad y exclusividad demandadas por dichos segmentos.

- Para facilitar el entendimiento del proyecto, se propone la siguiente analogfa:
el concepto de Ixtapa, con una imagen arquitecténica similar a la de Puerto Vallarta,
orientada a los segmentos que asisten a Los Cabos con los precios de San Carlos.

El concepto de Megaproyecto es un formula que ha tenido éxito. Tal vez sea la

manera de desarrollar proyectos més exitosa en el pais, y esta aseveracién estd sopor-
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tada en el hecho de que los dos destinos turfsticos de playa del pals, fueron desarro-
llados bajo esta estructura, Cancin y Los Cabos,

Este proyecto es intenso en inversi6n, tanto en capital de trabajo, ya que se re-
quiere de ofrecer condiciones de venta agresivas, para lograr ser competitivo, como
en Inversi6n en activo fijo, porque se requiere de una gran inversién en infraestructu-

ra para poder dotarlo de los elementos que requiere para lograr su aceptacién.

La recuperaci6n de la inversion total se lograr4 con la venta del 52.12% de la

superficie desarrollada, més la venta de los productos agregados,

La rentabilidad ha quedado demostrada, ain bajo las més estrictas premisas

de proyecci6n, por lo que se tiene certeza en la consecucion de inversiones,

Ha quedado probado que el proyecto es viable desde el punto de vista finan-
ciero, de mercado, técnico y legal. Se han completado todos los pasos de la metodo-

logfa propuesta, y se ha conseguido generar una propuesta viable para el proyecto.
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ANEXO 1
Presentacion al Inversionista
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—————— ' Antecedentes

El Plan Estatal de Desarrollo 1992- 1997

~ Promocién turistica fomentada por el Gobierno del Estado, orientada
a multiples segmentos del mercado nacional.

* El Programa Sélo Sonora
Simplificacién de Tramites aduanales.

Incremento en el Flujo de Turistas Americanos desde su puesta en
marcha.

Vision Estratégica de la Regién Arizona - Sonora

Implementacién de una super carretera desde la frontera hasta
San Carlos

|
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Antecedehtes

Abril de 1988. El Gobierno del Estado de Sonora expropia 800 hec-
tareas en el Estero de “ El Soldado de Cortés “, para la creacion
" de un Desarrollo Turistico Integral.

Febrero de 1990. El Gobierno del Estado de Sonora, Nacional Finan-
ciera ( como fiduciario en FONATUR ) y FONATUR firman un con-
venio para el desarrollo de un Megaproyecto Turistico en el Estero
de “ El Soldado de Cortés “.

Abril de 1990. Por medio de un convenio, el Gobierno del Estado de
Sonora, cede una parte de los terrenos del lugar conocido como el
Estero de “ El Soldado de Cortés “ a Nacional Financiera, fidu-
ciario en FONATUR.

Octubre de 1993. Después de haberse concursado las bases de coin-
version para la concesién para el desarrolio de las obras de “ El Sol-
dado de Cortés “, se asignaron a Grupo Mexicano de Desarrollo,
por ser la mejor propuesta.

@ El Soldado de Cortés
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Centros Turisticos en la Regién

1 Baja California
2 Baja California Sur

3 Sonara
4 Sinaloa

5 Marx de Cortés
6 Oceano Pacifico

LOS

Mazatlan

del Mar de Cortés

San Carlos compite con los cen-
tros turisticos cercanos a la
frontera norte, en la region del
Mar de Cortés. Pero el tnico
que representa una competen-
cia directa ( desde el punto de
vista del turismo interesado en
las actividades Nauticas y de
Golf ) es Los Cabos, que es el a-
nico centro integralmente pla-
neado en la regién.

¢ Ademas, se encuentra localizado mas cerca del frontera y cuenta con
mejores atractivos desde la perspectiva de la oferta primaria.

@ El Soldado de Cortés
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Composicion del Flujo Turistico

* La principal componente del flujo turistico hacia San Carlos, tradi-
cionalmente ha sido extranjera. Debido a tramites fronterizos com-
plicados, esta componente se vié afectada ( periodo 1990 a 1994 ), pe-
ro desde la implementacién del programa “ Sélo Sonora “, esta ten-
dencia se ha empezado a revertir.

Turism o Receptivo *
(miles de personas)
760

600 D

00 // \\
B - ~— P
100 \ /

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

* Turi tro vehicolos terrestres, en los tres prind; fronterizos »
delcotado Nogales, Soneiiny Agon Prta. | TP e £ El Soldado de Cortés
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Composicion del Flujo Turistico

¢ En el caso de los turistas que viajan en avién, la situacién es dife-
rente. Es mucho menor en flujo, y en su mayoria son nacionales.
Los vuelos “ charter “ han empezado a ganar importancia en la
componente extranjera.

¢ La situacién anterior es debida a la carencia de una infraestructu-
ra aeroportuaria adecuada.

Qm ldado de Cortés
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Perfil de los Visitantes

* Derivado del analisis de mercado efectuado, se puede inferir que
los tres segmentos de mercado en los cuales el proyecto tiene una
oportunidad potencial atractiva son :

~ Parejas de Jubilados y Retirados norteamericanos ( o snowbirds ),
que viven en los estados del norte de los Estados Unidos, y que emi-
gran de sus lugares de origen durante el periodo de invierno ( octu-
bre a marzo ) hacia lugares que les ofrezcan climas mas benignos, asi
como amenidades apropiadas.

Jugadores de Golf en los estados del Sur de la Uni6én Americana.

~ Personas dedicadas a las actividades nattico recreativas en el esta-
do de California. '

» Estos segmentos usualmente tienen expectativas de servicio y ca-
lidad mas altas a las que actualmente se ofrecen en San Carlos, y
s6lo una parte de este segmento acude a la region, concentrando-
se en su mayoria, en Los Cabos.

R

@ El Soldado de Cortés
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Analisis de Mercado

e Existe una demanda de turistas extranjeros, con interés en la zo-
na, tanto para vacacionar como para invertir en propiedades in-
mobiliarias, siempre y cuando la oferta sea de calidad y competi-
tiva con la existente en la Regién del Mar de Cortés, sobre todo la
de Los Cabos, la cual se considera la principal competencia.

* Los lugares de residencia del mercado potencial se encuentran lo-
calizados en las principales ciudades de los estados de Arizona y
California, asi como en el resto de la costa oeste y en el sur de los
Estados Unidos.

e La situacion actual del mercado turistico de la zona de San Carlos
ha tenido una tendencia a la baja desde el inicio de la década de
los 90.

@ El Soldado de Cortés
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Analisis de Mercado

¢ Ciertamente lo anterior ha sido consecuencia de las reglamenta-
ciones en materia aduanal que se han impuesto, sin embargo en
vias de recuperar el potencial presentado hasta 1989, el Gobierno
del Estado ha implementado programas que evitaran una mayor
caida y favoreceran una pronta recuperacion. Tal el es caso del
programa “ Sélo Sonora “ o el Plan Estatal de Desarrollo media-
no plazo. Estos apoyan al turismo directamente.

* Muestra de ello es el interés y la participacion del Gobierno del
Estado en el desarrollo del proyecto “ El Soldado de Cortés “,
con el cual se intentard dar un impulso y una reactivacién al flujo
de visitantes al destino ofreciendo un producto de alta calidad, de
alta aceptacion entre el inversionista y posteriormente entre los
consumidores potenciales.

@ El Soldado de Cortés
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Medios de Transporte

* Sibien el medio de transporte terrestre seguira siendo importante
en la zona, los segmentos de mercado a los cuales se orientara la
oferta inmobiliaria y hotelera del proyecto, requieren de transpor-
tacién aérea suficiente. Lo anterior significa atender de forma pa-

ralela las necesidades de infraestructura y servicios para ambos
medios de transporte.

¢ El Soldado de Cortés
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Elementos del Proyecto

Marina

~
~

R

Se debera atacar al segmento de mercado interesado en las activida-
des nautico recreativas, con la creacién de una marina de alta calidad
turistica que, sirva como elemento detonador y de apoyo para todos
los demas productos inmobiliarios del desarrollo.

Es de peculiar importancia mencionar, que el estero de % El Sol-
dado de Cortés” permite la creacién de una muy buena marina, ya
que practicamente cuenta con una marina natural. Esta situacién es
una ventaja competitiva muy importante respecto de la oferta de
marinas existente actualmente.

Q El Soldado de Cortés
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Elementos del Proyecto

e Campo de Golf.

=~ Hay que dotar al desarrollo con un campo de golf, con caracteristi-
cas similares o de preferencia mejores, a los campos existentes en la
zona de influencia del proyecto. El segmento de mercado que juega
golf es bastante grande, y actualmente ha sido poco explotado.

Q "El Soldado de Cortés
pdgina 12



Elementos del Proyecto

e Productos Inmobiliarios y Hoteleros

=~ El proyecto debera tener una componente inmobiliaria y hotelera de
alta categoria, dirigida a los segmentos de mercado potencial de la
region :

< Integracién de hoteles de calidad turistica ( Gran Turismo y 5 estrellas ),
que contribuyan a atraer un mayor flujo de visitantes asi como la redis-
tribucién del mismo hacia un nicho de mercado con ingresos mas eleva-
dos que faciliten la venta de los productos en su fase introductoria. Se
deberan contactar cadenas operadoras especializadas en la ramo de ho-
teles de categoria turistica, tales como : Quinta Real, Camino Real, Om-
ni, Sheraton, Ritz Carlton y Fiesta Americana entre otros.

N Los hoteles deberan tener como caracteristicas una imagen arquitec-
ténica que respete y sea armonica con el paisaje y la tradicion de Sono-
ra; una baja densidad que haga posible crear el ambiente de exclusivi-
dad necesario para la comercializacién.

@ El Soldado de Cortés
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R ————— | Elementos del ProyeCto

¢ Se puede concluir que la unidad estratégica de negocio mas im-
portante para este proyecto seran los productos inmobiliarios.

= Se propone efectuar una segmentacién de mercado en base a los di-
ferentes productos inmobiliarios que en determinado momento pue-
de llegar a ofrecer “ El Soldado de Cortés “, entre los que pode-
mos distinguir :

v Lotes en el campo de golf, que permitiran colocar lotes entre los jugado-
res de golf.

\ Lotes en la Marina, que tendrian una buena aceptacién, entre los seg-
mentos de mercado interesados en la actividades nautico - recreativas.

V Lotes de diversos tamafios, para el desarrollo de productos como wvillas
residenciales, residencias unifamiliares, forres condominales, etc., con pre-
cios en funcién de su tamafio, asi como de los atractivos con los que
cuente dicho terreno, tales como cercania a la playa o la vista al mar, por
ejemplo.

@ El Soldado de Cortés
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Estrategias de Comercializacién

* Identificar el proyecto con un tema.

* A raiz de las tendencias actuales de la tecnologia y de la ecologia,
se recomienda dotar al proyecto, de elementos que estén a la van-
guardia, tales como una planta de tratamiento de aguas resi-
duales, un sistema de recoleccién de basura interno, cableado te-
lefénico usando fibra 6ptica y electrificacién por medio de ener-
gia solar en algunas zonas, entre otros. Todos estos elementos le
daréan valor agregado al proyecto.

¢ Es particularmente importante considerar la puesta en operacion
de comercios y servicios dentro del proyecto, bajo un concepto de
areas de uso mixto . La oferta existente en San Carlos, no cumple
con la calidad y las expectativas de la demanda potencial, por lo
que no puede se puede depender de su existencia para el desar-
rollo del proyecto.

@ El Soldado de Cortés
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- Publicidad

* Los desarrollos que actualmente operan en San Carlos, se han
caracterizado por tener estrategias publicitarias pasivas. Es decir,
han “ esperado “ a que el mercado potencial llegue al destino.

e Con el fin de posicionar al desarrollo en el mercado es necesario
contar con una intensa promocién regional e internacional a tra-
vés de diversos medios especializados por tipo de producto y de
mercado objetivo. A continuacién se sugieren algunos :

=~ Revistas especializadas, principales publicaciones en el Estado de
Arizona y periddicos regionales.
Espectaculares en las Ciudades de Guaymas, Hermosillo, Guadala-
jara, Chihuahua, Phoenix y Tucson.
=~ Anuncios en Radio y Televisién.
=~ Eventos y Ferias Internacionales : Torneos de Golf entre campos re-
gionales, estableciendo contacto con organizadores de torneos en A-

u

rizona. ,
=~ Catalogos y folletos promocionales mostrando las caracteristicas y
beneficios del desarrollo.
: by El Soldado de Cortés
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Punto de Venta

e Para completar el ciclo de ventas sera necesario contar con nume-
rosos puntos de venta donde se localiza el mercado potencial. Pa-
ra poder lograr esto sera imperativo contratar :

=~ Corredores de bienes raices, quienes promoverian la venta de gran-

des extensiones de tierra a subdesarrolladores, dando asi principio a
la evolucién del plan maestro.

~ Fuerza de Ventas ampliamente capacitada de manera que se cuente
con una velocidad de venta constante, que se vera traducida en flujo
de efectivo atractivo.
* De esta manera el nimero de ventas reforzara la etapa de creci-
miento contando con una base de consumidores amplia.

Q El Soldado de Cortés
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El Lugar

* De forma sensiblemente triangular, el predio apoya uno de sus la-
dos sobre litoral maritimo, con 3.5 kilometros de playas, con exce-
lente calidad de arena y aguas apropiadas para la practica de to-
dos los deportes natiticos; el otro apoya sobre la carretera que une
a San Carlos con Guaymas, y también lo comunica con el actual a-
eropuerto internacional.

» Tiene una superfice aproximada de 800 hectéreas, con pendientes
suaves que facilitan la construccién de todo tipo de obras de inge-
nieria y arquitectura. No obstante a ser casi plano, un alto porcen-
taje de los terrenos cuenta con excelentes vistas al mar y al Estero,
uno de los atractivos mas importantes del lugar.

El Soldado de Cortés
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El Plan Maestro

e FONATUR realiz6 un plan maestro que incorpora los
siguientes conceptos:
~ Marina.
=~ Campo de Golf (18 hoyos).
Lotes Comerciales y de Servicios.
= Lotes Hoteleros.
= Lotes Residenciales.
¢ El desarrollo se llevara a cabo en una superﬁcie total de 270 hec-
tareas, divididas en 8 zonas:
Residencial Campo de Golf seccién I, lamada “ Cibola "y seccién ],
Ilamada “ Quivira%;
Marina de Cortés;
Residencial de Playa secciones Iy II;
Puerto Deportivo “ El Soldado “, y
Residencial carretero secciones 1y II.

n

1§

1

R

]

g
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El Plan Maestro
* Dicho plan maestro, contempla una superficie total construible de
270 hectareas, con los siguientes destinos :
No Vendible,

49.21 %,
136.67 htas.

Vendible ( Productos Inmobiliarios )
47.88 %
133 htas.

Vendible \ Zonas Comerciales
291 %,
8.7 htas.

e Ademas de los productos inmobiliarios, se obtendran :
=2,000 membresias del campo de golf;
=Una oferta maxima de 23,725 vueltas anuales al campo de golt;
=2,575 pies lineales en la marina para venta, v

=5,574 pies lineales anuales en la marina para renta.

El Soldado de Cortés
pigina 22

g
<
<
LS 3



Requerimientos Legales

* Ademas de lineamientos relacionados con reglamentos de cons-
truccién, se deberan observar tres lineamientos legales de caracter
federal, sin los que cuales no se podra llevar a cabo el proyecto, a
saber : :

=~ La Manifestacion de Impacto Ambiental, que ha de ser otorgada y a-
probada por el Instituto Nacional de Ecologia;

=~ La concesién de la Marina y de sus servicios, la cual habra de ser o-
torgada por la Secretaria de Comunicaciones y Transportes, y

= La constitucién de una Sociedad An6émina de Capital Variable, para
que sea la propietaria y administradora de los diversos recursos de
proyecto.

Q El Soldado de
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Estructura de Capital

¢ Derivado la negociacion entre GMD y FONATUR, se lleg6 a un a-
cuerdo, en la que ambos invierten de la siguiente manera :

{ " ElSoldado de Cortés " |

T

L 1

Grupo Mexicano de Desarrollo FONATUR
51 % 49 %
Aportacién de Obras hasta por Aportacion de Terrenos, por un importe de
26.8 millones de délares 25.7 millones de d6lares

c* El Soldado de Cortés
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Inversion Total Requerida

* El proyecto requiere de una inversién 130.6 millones de délares.
GMD y FONATUR aportan 52.5 millones de délares. Se requiere
de una linea de crédito de largo plazo por 38.1 millones de
délares ( para financiar inversion en infraestructura ), y una linea
de crédito revolvente de 8.31 millones de délares ( para financiar
capital de trabajo ). El resto, 31.9 millones de dolares son
financiados por el proyecto, mediante venta y preventa.

Autofinanc.
24%

Deuda Bancaria
35%
Capital

40%

El Soldado de Cortés
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— o Rentabilidad del Proyecto

¢ Estableciendo condiciones y velocidad de ventas similares a las
que se presentan en el mercado de San Carlos actualmente, se ob-
tavo:
= Una Tasa Interna de Retorno del7.275 %y

= Un Valor Presente Neto de 11 millones de délares, ambos calculados
bajo un horizonte de proyeccién de 14 afios.

* Sin embargo, el proyecto es intenso inversion, tanto en capital de
trabajo, ya que se requiere ofrecer condiciones de venta agresivas
para poder llegar a ser competitivo en el mercado, como en
Activo Fijo, ya que se requiere de una gran inversién en infra-
estructura para poder dotarlo de los elementos que requiere para
lograr la absorcion deseada en el mercado.

Q El Soldado de Cortés
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El Soldado de Cortés

Anexo 2

Claslficacién de Superficies

rZ'ONA TiPO SUPERFICIE OBJETO
Residencial Campode Golf Casa Club Campo de Goll 5153.70|No Vendible
Residendal Campode Goli ™ [Unifamiliar 30970775 Vendiblc ™
itesidenclal Campode Goli~ [Unifamiiliar 13,1524} Vendibie
Residencial Campade Golf ™ [Unifamiliar 5350103} Vendible
Residendal Campode Golf  |Villas/Apartamentos 7412.67{ Vendible
Residendal Campode Golf ~ [Cluster 23,170.20{No Vendible
Residencial Canipode Goll ™ [Unifamiliar 5,152.07] Vendible
Kesidencial Campode Goif~ (Unifamiliar Vendible
Residendal Campode Golf ™ [Unifambiar Givendibie
Residenclal Campoile Golf ~ |Unifamifiar 15,186.66| Vendibie

Residendal Campode Golf

Campo de Golf (Secc. 1) Cibols

300,000.02{ Nt Vendible

Residendal Campode Goll

Villas/Apartamentos

15,787,501 Vendible

Residendal Campade Golf Villas/Apartamentas 37.015.56] Vendil
Residenclal Campade Goli [Unifamiliar 9,090.00) Venudible |
Residendal Campotie Goii  [Viiias/Apartamentos 7571
Rosidenial Campode Golf ~ [Uniiamiliar 106,06 Vendibio
Residendal Campode Goli  [Cluster 26,129.00{No Vendible
esidendal Campade Goli ” [Unifamiliar 1,355 81] Vendib
Hesidendal Campode Goil ~ [Unifamiiar 367875
Residendial Campate Golt - [Uniamil 339939
Resldendal Campade Golf  [Unifamiliar 16,177.26)
Residencial Campode Goif {Unifamiliar 6,235.47
*Resldemlnl Campole Coll™ [Area Verde Minicipal 6.819.98
iKesidencial Campode Goli  (Villasj Apariamenios 63,300.50] Vendibie
Residenclal Campode Golf  |Unifamitiar 21,5{8.211 Veadible

Residenclal Campode Golf

Campa de Golf {seccion i) Quivira

339,981.98! No Vendible

Total Residencial Campo de Golf

1,352,105.22

Matina de Cortés Tistacionami 7,017.25]No Vendible
Marina de Cortds Gran [lotel y comercio 32,709.50 Vendible
Marina de Cortis Unifamiliar 10,345 06| Vendiblo
Marina de Cortds Unifamiliar 31389 Venditie ™
Marina de Cortds Comercial 2,000 D0} Vemiible/Co
Marina de Cortis Comwrcial 2,000.00{Vendible/Co
Marina de Cortds Unifamiliar I(),STIE%{Vcnd‘iblu
Marina de Cortés Unifamiliar 11,169.90] Vendibie
Marina de Cortés Unifamiliar 15,398 40

Marina de Cortis Unifamiliar 2599411

Marina de Cortés Unifamiliar 5,046 811 Vendibie
Marina de Corteés Unifamiliar Vendible
Marina de Cortés Unifamiliar Vendible
Marina de Cortes Unifamiliar 80} Vendible
Marina de Cortés 1Vilias/Apariamentos i Vendible
Marina de Cartéds QUniIamiliar 2,(i'('l'_i),llo[Vcndil\!ﬁw__m
Marina e Cornés Villas/Apariamentos 1,518.00{ Vendibie
Marina de Cartes Unifamiliar 10,602.12] Venditle
Marina de Cortés Unifamiiiar Y,692.12{ Vendible
Marina e Cortés Unifamiliar 10,01097{Vendible
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El Soldado de Cortés

Anexo 2

Clasificacion de Superficies

JONA TIFO SUPERFICTE OBJETO
Marina de Cortos Unifamiliar 8,468.%)Vendible
Marina de Cortés Unifamniliar 391733 Vendi
Marina dé Cortds Villas/ Apar 50060 [ Vendi
Marina de Cortés Unifamiliar 19,472.04 Vend
Maring e Corids Unifamifiar " 145304

Marina de Cortes Unifamiliar !6,730.‘35{thlble
Marina de Cortds Unifamiliar 5,300 60{Vendible |
Total Marina iy Cortés 282,935.77|

[Residencial de Tilaya Comercio 9.1:16.63]Vendibl

Resideicial de I’Iaya

Est. de Motodeslizadores

1,375.00]No Ve

Rosidencial de I‘Iuya

Comercio de Playa

3,000.00 Vundnhlc/Co

iesiiencial de I’I.\ya

l‘.\rque de I’Inyn

5,000.00] No Vendibie

Resldencial de I’Iay.:

H
Estac

3,500.00{No Vendible

Residencial de Pluya

fiotel con Piaya, Club de Playa

138,548 94| Vendible

[Residencial de I‘Iaya Club de Playa. 75,023, 17 | Vendible
Reshlencial dv Piaya Parque de playa 10,000.00
Residencial de laya Comercio 2,000.00
Residencial de I.'_Iaya Estacionamiento 5,000.80{No Ven(

Reshdencial de Playa

fiotel con laya, Ciub de Playa

211,660.24|Vendible

{Rtsidoncl-\l de l’l.\ya

Hotel / Comercio

17,952 89 Vendible

Resiviencial do Playa Comercio
iitesidencial de Playa Est, de Motodeslizadores
Residencial de I’laya Comercio de Playa
Residenclal de I’Inya Parque de Playa
Residenciai'de aya Estacionamietto 2,879.00

[Tolul Residencial de Playa 449,022,16
Puerto Deportivo £ Saldado Terminal de Pasajeros 138,600.00{No Vend
Puerio Dcporlwol il Soldado {Autoridad Portuaria 10,000.00[No Vendible
Puerio Deportivo I'I Solado tMarina Seca 60,0000 No V -mﬁi:lc
Puerto Departivo £l Soldado |Comercio Nautico mixio 33,500,00] Vendibie/Co
Puerto Deportivo ElSoldado [Comercio Ndutico Malecon 17,500 ()OIVu\dIblc/Co'
Puerto Deportive £l Soidado [Club def Parque (rambla) 17,600.00{Vendible

Puetto Deportivo E Soldado {Rambla

Pucrto Deportivo Bl Soldado {CIub de Pesca Departiva ,486.00|No Vendible
uerio Deportivo i1 Soldado [Comereio Nautico 1,789 [ Vendible/Co
Puerto Deportivo 4l Soldado Servicio de Pangas 2,000.00|No Vond'll;l"c"]
Total Puerto Deportivo El Soldado 287,475.00]

Residencial Carretero

Tol. Mex., comercial, Pojicia, Bomberos, ote, Dren, PIUvial

16,696.29]No Vendibie |

Residencial Carrotero

Sevicio Pablico

33,702.47

[Resldencial Carvelero

Dren. Pluvial, Reserva Ter. Tutistica

#6,44255[No Vendible

Residencial Carretero

Dren, pluvial, Resceva Ter. Turistica

13514.68|No Vendible

Residencial Carretero

Dren, Pluvial, Reserva Ter. Turlstica

42,822.72

Residencial Carretero

Gasolinerla, Talleres, Refacclonarlas

6,742.62{No Vendible

Residencial Carretero

Casas Rodan(es

31,373 87| Vendibie
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El Soldndp de Cortés

Anexo 2

Clasificacion de Superficies '

ZONA TIPO SUPERFICIE "OV'B%{(;
Residencial Carretero Vivienda Unifamiliar 5,463.02[ Vendible
ftesidencial Carretero Vivienda Unifamiliar 542336 Vendibie
Residencial Carretero Vivienda Unifamiliar 5383 51 [Vendible
Residencial Carretero Nicieo 10358.66[No Vendible
Residencial Carretero Vivienda Unifamitiar & 384.12| Vendible
Residencial Carretero Vivienda Unifamiliar 5,244.36{ Vendible
Residencial Carretero Vivlenda Unifamiliar 3,595.04] Vendible
Restdencial Carretero Vivienda Unifamitiar 3,586.60| Vendible
Residencial Carretero Reserva Ter. Turis. 65,634 l’No Vendible
Residencial Carretero C.E.E, Pde tratamiento de aguas Negras §9,587.75|No Vendible
Residencial Carretero Reserva Ter. Turis. 24,688.93|No Vendible

Total Restdencial Carretero

405,744.12

[TOTAT

&/77 ,182:27|
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El Soldado de Cortés

Programa de Ventas

{USD )}

[Prodacto : Residencial Carretero / Casas Rodantes

Unidades - 21372.70

Plazo 3 afos

asa 12% en dolares

Enganche 20%

Precio/Unidad - S 40.00

C Afo I 19% I 9% | ime | 1 | 2w0 | o;m | ez | 2200 | I I i

[Povcentaje de Ventas 100%|

Unidades S - IS - 1S - IS - _|$  n32nls - |s - IS - |s B - i -

Ventas s - |5 - 1S - 15 - |5 _85i90800(5 - |S - |s - 1S S - {s -

Enganche S - Is - IS - 1S - |S_17098160(5s - s - {s B S - IS -

Saldo S - IS - 1S - s - |S 6E39%40(S - s - 1S - {5 S - Is -

Cobranza
19% S - Is - IS - IS - Is - [s B E - Is S - s -
1987 B - 5 - 1S - IS BB - |5 - s [ - |s -
198 s - IS - {s B - 1S - IS s B -
1999 s - |5 - s - IS - |s S - is -
7080 S ZD95471S 2ZDT537|S  ZDIAT
20 s - |s - IS 5 - IS -
2302 S B s B -
2003 S s - Is -
2008 s - IS -
2005 s -
2006

[Total cotwanza _|s - s - 15 - |s - |5 - |[s ZZsa(s ZmIsa|S  TIsAT|S s - |8 -]
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£ Soldado de Cortis

Cedula de Finamcigmiento Bamcario

{USD)
Fecte ) 30 | o ] o208 i 1 { & i o300 i 2010 i

@ Proyeccite 1 . ] ’ 1 » 1 " i [ i =] i “ 1

Linea de Largo Plazo

Tase 1 1230% T nsos | 11.50% P s 1 1230% | 1150% i 11.60% 1

Plazs de Geacla

Peyiodo
Saldo Iniciel $  SIM8I5297[3 T 70966010]3  DBISLISZB|S 19792614365 15K409148[S 1167556861 | S 7.917.06574
izteresen del Periedo S 4202 |S 364154106 | § 3NL3IN057 | $ 287334750 | $ 243449157 | § 132092052 |'$ 137756596
A potteckenes S - 1% - IS - |s - 1S - 19 - IS -
[Pago del Pariade $ 3,960,5287 |'$ 35271 3SR ST |S A9BSR | S 35585287 | § 3958502587 (S 29585087
iSAlaniaAl $ T709660101% 2375113723 |$ 199261436 |$ 1583409148 |$ 1187556861 (S 791706574 |$ 395852287
[Apertacicoes Lacgs Plazo 1 1 | ] ] 1 1 1
{Linea Revalvente i 1 1 1 T 1 1 1
[Cpa Desenda 1s 1418442.051'S 28981108 { S 2918413218 282257591 § 28420759 | 5 286157591 S 283,10758 |
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El Saldado de Cortés

Cedula de F'mnci:mizt'no Bancario

(USD)
Fechs H i H i i -7 e 2000 dic-2001 L e i
;Ao de Proyecciin 1 ] 2 ; 3 ] s . i 7 i
Linea de Largo Plazo

Tase 1 31.50% 1 11.60% 1210% I8 1230% 1150% T 1L.60% 1 3210% ]

Plazo de Gracia 4 &Bos

Peviodo 10 afios
[Salda Inicial S S 12B6TBO[s  BIA629696[S 30003809 [S 3806910873 |5 3562670584
intercses del Periodo s - 13 S - §s 150511846 |'S 266252438 | S 348468119 1S 3.508,752.16
Aportaciones S - |5 127673543 |S 1108956353 (S 671408202 | 804872775 |5 134650796 | S -
Pago de} Peviodo $ - S 3M891087 S 3,958 52287
Saldo Final $ - |$ 1223673543 |$ 23,326,298.96 | § 30,060,380.99 { § 38,089,108.74 | $ 35625,705.84 {$ 31,668,182.97
[Apertaciones Largo Plazo Is - 1S 127emsals Nmsasils e m S 8087055 S 1346507981 -1
{Linea Revolvente is - IS 223575 1S 64913221 |'S 831857736 ]S 5549,6337 | 378296753 | § -1
[Caia Desenda Is - Is 22123572518 64293322113 2318872.36]5 5842633271 § 3782.967531 5 3.188,352.46 |

Pégina 10e 2



El Soldado de Cortés

Amortizacién de Gastos

Preoperativos
iFeche dic-19%7 dic-1909 i ic-1909 aic-2080 H oic-2001 <ic-2002 oic-2003
iASo de Proyeccion 17 2 3 € 5 s 7 H

Periodo (afos ) :

20
Estudios y Proyectos $1,089,640 $1.089,640 $0 SO $0 S0 S0
Manifestacion de Impacto Ambiental $726426 $0 $0 S0, S0 $0 $0
|Concesiton de 1a Marina y de sus
Sevicios 51,089,640 s0 so so so L] $0
|Contingencias $290,571 $0 SO $0 30 30 30
[rotat [ 319276 | sr0mee0 | so { S0 1 S0 i $0 | s }
[Acumuiado [ _$319627%6 | $4285915 | $4285915 | $4285915 | $4285915 | $4285915 | S4285915 |
Amortizacion Anual 1998
s 159,513.80
Amortizacién Anual a

partir de 1999
$ 21429577
| Amaetizacion del Periodo is - |s 1ssmsmis 2ezs77]s  ziamsvls  ziazsiv|s  ze2s77| S A1429577 |
|Amortizacién Acumulada Is - |s 159m3s0|s 37430057 [s  seseos3c|s sm7o111)|S 10169988 ]S 123129265
[Gastos Amortizables Neto 1 $3196,276 | $4,126,102 | $3911,806 | $3697510 | $3483214 | $3268919 | $3,054623 |

Pogine 1 de 2




El Soldado de Cortés
Amontizacién de Gastos
Preoperativos
iFecha ohic-200 ic-2905 dic-2000 #2007 dic- 2008 dic-2009 dic-2010
AA0 de Proyeccion 3 [] 10 11 12 1 1“*
Periodo (afos ):
20
[Estudios y Proyectos S0 S0 S0 S0 S0 S0 $o
Py sondel Py 1 $0 $0 S0 $0 S0 S0 0
Concesion de la Marina y de sus
is"’i clos SO S0 $0 S0 S0 L] $0
|Comtingencias S0 S0 S0 S0 S0 S0 S0
froal [ 30 1 $0 1 $0 1 $0 { o | [ 1 $0
[Aammuiado I se2s5915 | 4285915 | 4285915 | $4285.915 | 4285915 | 4285915 | 4285515
Amortizacién Anual 1998
s 159,813.80
Amortizacién Anual a
partir de 1999
s 21629577
[AmmbnddModo L] 21429577 1 $ 21429577 | 8 21429577 8 21829577 | $ 21429577 ) $ 21429577 | $ 21429577
[Amoninn'bnm:lmuhdz $ 14455064215 165988420|9% 185741799718 20884757418 23027715119% 251706728 )5 273136305

|Gastos Amortizables Neto

T s2800327 | s2626031 | $2A11.735 | $2197440 | $1,985.144 | $1768848 | 81556552 |
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Kl Boldado de Cortés
Costo de Ventas

{USD)
{Roche’ ) - &« 1 .1 I demi | -t -
(il Propscide | ] l 1 i [ t [ f' ] 7'
{Tmnu
{importe 5 BNLILN
VENTA DI LOTES
W Carvotero] Viviends Unifamiliar simn|
[8uperficie Vendida { | -] [ | 399748 | 79998 | 195i%]
Resldenclsl Canvtero/ Casae Bodanies nImn
(Supecicie Vesdida I | | NN | — ]
I F.D). EiSoldado / Club del parjur 3740008]
[Superficie Vendida ! (| | 176000 | T ] T}
| Residenclal de Plays/ Hotel con plays,
Cisb de Playa Malin
[Superficie Vendida I . v | #A2LU | [SETET) 80,95 66 | I |
Resldencial de Plae Club de Plas. Ban17)
[Superficle Veadida | - 1 [ | - J o | =h
Villes-Ayp Campe de Goll y+
Mariae 203040
Saporiicis Veadida T s ol | T34 | AT 73499 | NN
Unilamitiar/ M:I:; Cortde- Campo sl
[Supesficie Veadide [ - - | 12243678 | 12263674 | 122636.74 | 12,6474
‘Maring de Corkde / Gran Holl y U
comenio
Faperticte Vendida I | | SRS | 2l
[ VENDIILCOMERCIAL 0040489
{Supesficie Vendide . a0 [ WD | 20,4030 | Wi 158
TOTAL SUWANRCTE VANDIDA | -1 530008 N | W, W113) [
[VELOCIDAD DS VENTAS ] TN T:W! BN WA [ %
HACIACOSTODEVENTAS  ( s
TERRNNO) s O TNG740( 0 SIMINST(S  GMSYMIES LN S  SMAMN
ACUMULADO 0 8 weesreis  ammimis nwmn(s 17w marann
[Obrus d Urbanizacién 35,999,000
Carges Costo de Vanias 1 ® $1.3601 | §7407.964 | 71567 [ WAL
[Acumelada 1 ® L3041 | 877249 | 17,724008 RAAG.007 29,100,10¢
Goves de Cobeia (70
[Carg & Costo de Vewise | (] % | SIABASS | NI | nAnaM | 91,0043
Aruealsde 1 [ I | ST | 06890 [N X0
Obrss de Urbenlsacién
[tavension Arumslada | w]| sl | e85 | 1L | $32008744 | $35, 99400
[Conto de Vanias Arwmaloda 1 ®] A5 | WA | 17.720028 | TA61007 | $35,180.191
[GWRAS DX URBANIZACION NETO | 1N wmm | 73500 | 6007 | 1754737 | WA |
Obras de Cabera
finversida Acamalada { w.oR73 | a7 | V73 | x| 700373 | $7298373
[Coato ds Vertas Acumslado | 0] 9299,3% { LS | .005,7% | B2722 | 539316
[osmAsDiCASIZANETO I L2 X5 s | BB | T | Vis3 | 71.500% |

Pigne1ded




K Boldado de Cortde
Costo de Ventas
(USD)
T | N I NN N 7 SO O - A S I
T | ] v [ [ [ o [ i | 0 1
Terrenos
Importe
VENTA DE LOTES
[R. Carretero/ Vivienda Unifamlliar
[Superficie Vandida [ XGR < | | | | |
Residenclal Carrvterst/ Canas Rodintes
{Superticie Vendida T | | I | | o | |
l P, D. El Soldada/ Club dsl pargue
|Superficia Vendida )| I | | B | | B | ol |
Residencial de Playa / Hotsl com plays,
Club de Mays
Suparficie Yandids - | O | ol | T ] -]
Residencial de Playa/ Club de Playe.
Superficia Vendida { 6.258.79 629579 { 4,258.79 | B | 5 | |
Villas-Apartamentoyf Campa de Golf y
Marin
[Supenicie Vendida | V0% 1630622 ] | | T .|
Cnilamitias / Marina de Cortés- Campo
de Golf
perticie Vandida I By EZE | 1 7 ]
Mating de Cortds / Gran lotal y
comerclo
{Superfisie Vandida I | | D | L | I | |
I VENDIBLE/COMERCIAL
[uperficie Vandids T PG| 3] 75| L] 70651 | W]
TOTAL SUPERFICIEVENDIDA | 177,08480 | L) o8y | LI 82 | 71100 l
VELOCIDAD DEY ENTAS { 1299%f 3. APH] 0.00%( 0.00%] [
e L P I O 2uus  noMe
ACUMULADO $ 20M22AM0]8 2554900169 ] 8 26%7MGU|S  BMING BT28N8% |8 BTN
{(Miens de Uibunizacion
(Cirgo s Coato de Ventas T Wiz ] 2,006,084 | Simon | V7.6 | A1 | 216
Acumulad: | SYLAW200 $18,730,287 | $35908 318 $35528.34 | $38,944.376 | 335,902,592
Obras ile Cabeza
Cargo a Costo de Ventay | $994.851 { 6,757 | 19004 | 1] 957 { [0
* [Acwmaiado | $2,3591.367 | | 8787907 | 71,99 | $7.58609 | TN
Obras de Usbanlzacion
[inversion Acumulada { $35,999,400 | $18,999,400 $35.999,400 | 35,999,400 | $13,999,40 | $35,999,400
{Costa de Ventas Acamulado | $33,694,203 { $35,730,287 435,908,310 | $38,926,284 | $35,944,376 | $35,962,392
(GBRAS 1 URBANIZACION NETO | $2.309,197 | 329,314 | 91,002 1] 883,004 | 15 |
Obras de Cabeza
[inversion Acumutada { $789%.973 | $729.973 | $7398.573 | s | 879997 { 7498573
[Cowto de Ventas Acumulads I $9.593,17 | AW | STAAT | VL0 | 88085 | VA%
[OWASDE CABEZA NTTO | 19553 | [ 00 | e | 0| 20
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Boldade de Cortés
Costo de Ventas
(USD)

=) [ )
{M0 At I 0 i 0

Terrenss !
Imports
VENTA DE LOTES

II.Cva!nI Vivhnda Unifamiliar

{superficle Vendida I -] )

R

| Resldenclal Corrotere | Casas Rodamten
[Superficie Veadida T 1 O |

l ¥.D. 81 Soldsdo / Club del pargue .
[Superficie Vendida 1 | ]
Resldencial do Plays | Hotel con plays,

Clabde Playa
[Puperficls Vendids { I | -

I Wewdoncial da Flaye/ Club & Viogn,
Fepericls Vendide T ;

Villis-A pertamentoy/ Campa de Golf y

idastan
{sprticie Vendede T ;
Unifsmiliar/ Marina de Corde- Campe

de Gold

Saparfics Vendide 1 S
[ et
Marias do Cortds / Grea Hotel y
fomerio

|

[Saperticle Vendide ] 3
YENDI! CIAL
Ve

TOTAL SUPSAICIE VENDIDA ) nes | 016
VSLOCIDAD DR VENTAS T )

[WACIA COSTO DE VENTAS ( 1
TERRENO L] 191851 9 1By
ACUMULADO i _Nramvil 3NN

Obrna de Urbomizacidn

[Cargo o Caote de Ventas I [N 104

[AcsmaTads 1 S50, | 3599000

Obrws de Cabeza

[Carge 6 Conto da V rmiae T 0 | Wil

JAcumalode 1 VI | 2.

Obran do Usbsalsacitn

(Tovonsion Arsmmisia T S AN | A0

(Conto de Vestss Aremlada i I W0 | AN

O#LAS DY URNANIZACION NETO T [

Obrte de Cobeza .

[invavelin Aremvalade [ VRN | (2.5

[Coota do Voutos Acumstada i | [

X
U Y o] )
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El Soldado de Cortés
Costo de Ventas {2)

(USD)
L . IO .. B!
! [} 1 ] i s ]
OBHAS MARETIMAS
{lnverilon [$ - T8 A 07[S T a0 ]s 2068340078 .
[Acumulada Is - TS AMLA507]S T oB09ANBt]S  NLEZZ7EIEI | S 1L877.78381)
Ventas
[Slips/ Venta B - s 10084988 [ § 504249387 605.09.55 [ § 30254963
[5!ipwRenta [s - |8 B0} 20066400 | § s |s 50166000 |
[roTaL |$ - IS 138,29388 | § 709138 TS 1,006,47.25 | § 50420963
[Acumulada |s - I8 13,2908 | § 120725 TS 1MSEMS0 (S 264984413
e | 000%] 159%] 835%] N9%]_ 953%)
| Cargo a Costo de Ventas |B B 189,045.40 | § W230601 ]S 141674700 1S 1,13208538
[[Acumulado |s B 19005403 LISIISIS|S 250851 |5 37304869
{OBRAS MARITIMAS NETO s - I8 3192,36967|6  8628088.30[8  9279685.30[6  8,147,599.92]
OBRAS CAMPO DE GOLF
[tnvenién I W[ 1226276 $6,619675 | 020528 | $0
[Acumulada | o $4,226.276 | $10,845,950 | $16,866,478 $16,866,478
Ventas .
{Campo de Golf / Vusltas al Ao s s - 1 593125005 7175000 | § 83037500
[Campo de Golf/Membresias s 1s 2000000} 8 1,3550,00000]§ " 1,62000000 | § 810,000 00 |
[totat |5 BB 000000 [§ — 1HIIB00TS 23175000 [5  1.640375.00]
{Acumulado [s - 18 2700000018 221312500]8 4 SHES00[S  618525000)
[ T [ZH %] 1] 16%] 10°4)
[Cargoa Costo de Ventas 15 is 2650918[8 19180028418 23016295 161916668 ]
[Acumulado s I's 26509181 2IMSNEI|S  448611456[5 6105281

S CAMPO DE GOLF NET!
P

3,939,766.34 | §

8,601,430.45] §

ngenclas

(Cargo a Partidas Extraordinatias

29057054 §

29057054] §

2%0570.54] §

290,570.54)
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El Soldado de Cortés
Costo de Ventas (2)

(USD)
ko 4 Proyeeidy e . B " !
OBKAS MARITIMAS
[Invenian 1B - 18 - 18 B B R
[Acumulads {8 WAmISIRI]S 1ATTANEI|S  NATZ7RIRI LS NIATZIE3BI S N A7778381 )
Ventas
[Stips/ Venta Is N6M75]S 10054983 | § 10084988 ] § - s -
[StipyRenta 13 5548008 60199100 | § 601992001 8 60199200  § 60199200 }
[rovaL [$ 70247.75 [ § 70284108 | § 70384180 13 01,9200 [ $ 601,99200 |
{Acumulada Is N09LE8 ]S 4INTS[8 GBIV 847776763 (8 60579A) |
% T 9.13%] 8.33%) 8.33%] 713%] 7.13%}
[ Casgoa Costo de Ventas s 1084.277.27 [ § 98939006 1 § 969,390.06 | § B7AD76]S 8742376 |
[ Acumulado I$ IRNALI6 (S S803M5122 ]S 6228 [S 764066503 [S 04880087V |

{OBRAS MARITIMAS NETO I8 7000.32265]8  6,07393239]%  sosesazss[s 4237118788 3,389695.02]

OBRAS CAMFO DE GOLF

[inveniin { E s f %0 { 80 . 0 |
(Acumulada | 516806478 | 516,866,478 | 816,866,478 | $16,866,476 | 316,866,478 |
Ventas — —

[Campo de Golf /Vuellas al Ao 1§ UO000[S 10676550018 LOM9ARIN]S 10900008 110321250
|Campo de Golf / Membrestan | 51000000 { § 270000001 § 27000000} § - s -
[Total [s LN 00§ — 139762500 [ T M948750]8  1.09,35000 s 1,103,21250 |
|Acumulado 1$ 7674250.00]8 90187500 S 10363362508 11,45271250) S 1258592500 |
[ | 2 [ ] %] )
[Cargo aCosto de Ventas 15 Liw7issa]s — 130309219 130005 [§ 10720008 108894913
|Acumulado [$7smpoca]s — "a895309 (8 102740001 |5 10304610018 123985013

797111696 § 4472.8781

[Cargo a Partidas E dinarias [ 2905705418 29057054 (¢ 290,570.54 [ § 29057054 § 29057054 |
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El Soldado de Cortés
Costo de Ventas (2)
(USD)

Mod Proyeccin

OBRAS MARITIMAS

" dieqns
il

Inversion S - $ . S . S .
Acumulada ) 1187778381 | $ 11,87778381 | $ 1LE77,7838 § S 11,877,781.8)
Ventas
lSllpl/ Venta 3 - 1S . S - 18 -
lSllpl/I(ema ] 6103,99200 { $ 601N | $ 6199200 § S &i)],992.00
TOTAL $ 601,992.00 | § 601,900 | § 60199200 | § 601,992.00
Acumulada $ 6,631,75163 | § 722337063 | § 7835735631 S 8,437,721.63
[ I 7.13%] 713%) 713%] 713%)
Cargo a Casto e Ventas S B4740076 1 $ 84740761 S B4742370| $ 84742076
Acunnilado S 933551254 1 § 10,1829 | $ 11,030,36005 | § 11,877,783 81
|OBRAS MARITIMAS NETO 1S 25027127]8 16948075t S  84742376] S 0.00 |
i :."' ;ﬁ% gﬂu\ i ’m{m{% %2, .«.\‘Sﬁ“
OURAb CAMPO DE GOLF
Inversion b 0 0 $0
Acumulada $16,866478 $16,860478 $16,866,478 516,866,478
Veatas
Campode Golf/Vueltas al Ajo S 1,115075.00 | $ 112693750 ] § 1,138,80000 | 5 1,150,662.50
Campo de Golf / NMembresias S Rk} I E < |s .
Tolal 5 LIN507500 { $ 1,326,93250 | $ 1,138,80000 | $ 1,150,662.50
Acumulado S 14,671,000 | $ 14,797,93750 | $ 15936,737.50 ) $ 17087,400.00
[ i 7] 7] i 7]
Cargo a Custo de Ventas 5 1,100,65826 | $ 1,112,36739 | $ 112,076521 S 1,135,785.65
Acumuladn S 13:494,24838 | S 14,606,635.77 | S 1573,692.291% 16866,477.93

OHRAS CAMI’O DE GOLFN!O

3,372,22955( 8  2259,862.16 3,135,785.65]'§
S ; i

C onllngolmas

{Cargo a Partiddas Extraordinarias

Is
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